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I. 
Einleitung.    Das  Geldproblem. 

Das  Geld  ist  krank.  Am  Krankenlager  ist  eine  zahlreiclie  Gemeinde 
von  Aerzten  und  Wärtern  versammelt.  Gelehrte  Geldtheoretiker,  prak- 
tische Währungspolitiker,  energische  Finanzminister,  routinierte  Bankiers 
empfehlen  die  verschiedensten  Heilverfahren,  die  mannigfachsten  Behand- 
lungsmethoden, Viele  von  ihnen  übersehen  oder  verkennen  jedoch,  daß  der 
gesamte  Wirtschaftskörper  erkrankt  ist  und  daß  der  Krankheitsherd 
außerhalb  der  Geldsphäre  zu  suchen  ist. 

Das  Geld  ist  nicht  Selbstzweck.  Es  ist  bloß  Mittel  zum  Zweck, 
dienstbar  der  gesellschaftlichen,  wirtschaftlichen  und  staatlichen  Organi- 
sation. Seine  Hauptfunktion  ist  die  Vermittlung  zwischen  Erzeugung  und 
Verbrauch.    Es  ist  Tauschmittel. 

In  den  letzten  Jahren  vor  Kriegsausbruch  geriet  diese  Bestimmung 
des  Geldes  fast  in  Vergessenheit,  Das  Verhältnis  zwischen  Geld  und 
Ware  war  so  stabil,  das  Gleichgewicht  derart  gefestigt,  daß  die  Geld- 
reform einem  Zustande  zustrebte,  der  die  Verbindung  der  Geldzeichen  mit 
einem  StofFwerte  vollkommen  lösen  wollte.  Die  Lostrennung  der  Geld- 
zeichen vom  Golde  war  so  weit  vorgeschritten,  daß  man  sich  fast  an  eine 
transzendentale  Auffassung  des  Geldes  gewöhnte.  In  dieser  Epoche  war 
die  Verwaltung  des  Währungswesens  auf  eine  Aufgabe  beschränkt,  auf 
ein  Ziel  gerichtet:  auf  die  Regulierung  der  ümlaufsmenge.  Denn  ein 
Plus  an  Geld  hatte  Preissteigerungen,  ein  Minus  Kreditanspannungen  zTir 
Folge,  die  beide  produktionsstörend  wirkten. 

Mit  Ausbruch  des  Krieges  trat  darin  eine  Aenderung  ein.  Der 
Parallelismus  des  Geldumlaufs  zum  Warenumsatz  war  allmählich  ge- 
schwunden. Sinn  und  Wert  des  Geldes  war  ein  anderer  geworden.  Geld- 
zeichen sind  nicht  mehr,  was  sie  früher  waren,  nicht  mehr  Legitimations- 
dokumente, die  ihren  Inhaber  als  Produzenten  einer  bestimmten  Güter- 
menge deklarieren  und  ihm  zugleich  einen  Anspruch  auf  Erwerb  einer 
gleichwertigen  Gütermenge  garantieren.  Denn  Güter  sind  längst  nicht  in 
dem  Umfange  vorhanden  wie  Geldzeichen.  Das  Geld  ist  aus  einem  Tausch- 
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mittel  zu  einem  Kreditmittel  geworden.  Ware  wird  nicht  mehr  gegen 
schon  parate  Ware  ausgetauscht,  sondern  gegen  Anweisungen  auf  Zu- 
kunftswaren, gegen  Zahlungsversprechen  auf  die  Zukunftsproduktion. 
Der  Staat  erzeugt  künstliche  Kaufkraft,  die  sich  um  so  stärker  fühlbar 
macht,  als  die  Produktion  gegenüber  den  vermehrten  Banknoten  immer 
mehr  zurückbleibt.  Das  entgüterte  Europa  sieht  einen  riesigen  Teil  seines 
Volkswohlstandes  in  Papiergeld  und  Banknoten  verwandelt,  in  diese  be- 
druckten Scheine,  die  Karl  Marx  einmal  als  die  ,,papiernen  Duplikate 
von  vernichtetem  Kapital"  gekennzeichnet  hat. 

Die  Brüsseler  Weltkonferenz,  auf  die  immer  wieder  zurück- 
zukommen sein  wird,  wenn  man  sich  in  Zukunft  mit  Finanzfragen  ernst- 
haft befaßt,  hat  sich  gegen  die  einseitige  Auffassung  der  Geldfrage  ener- 
gisch gewandt,  indem  sie  alle  mechanischen  Mittel  der  Geldverbesserung, 
die  Feststellung  von  Kaufkraftparitäten,  die  Schaffung  der  Doppelnote, 
die  Lösung  des  sog.  Weltgeldproblems,  ablehnte.  Sie  hat  die  volkswirt- 
schaftlichen und  staatsfinanziellen  Zusammenhänge  richtig  erkannt,  aber 
für  die  akuteste  Tagesfrage,  für  die  die  ganze  Welt  umfassende  soziale 
Bewegung  keine  Worte  gefunden.  Nur  in  dem  Endsatze  eines  Beschlusses 
der  Konferenz  finden  wir  einen  leisen  Anklang  an  das  größte  Problem  der 
Gegenwart,  wo  es  heißt,  ,,die  Industrie  solle  so  organisiert  werden,  daß 
die  Arbeiter  für  Höchstleistung  angespornt  werden".  Vor  der  Frage 
jedoch,  wie  dieser  neue  Aufbau  der  Wirtschaft  unter  voller  Einschaltung 
der  Arbeiterkräfte  zu  gestalten  wäre,  ist  die  Konferenz  vorsichtig  oder 
verzagt  stehen  geblieben. 

Das  Finanzproblem  aber  kann  von  der  sozialen 
Frage  nicht  mehr  losgelöst  werden.  Ueber  kurz  oder  lang 
werden  das  alle  Staaten  wahrnehmen,  am  meisten  diejenigen,  deren 
Währungen  heute  noch  verhältnismäßig  gut  sind.  In  Amerika  und  Eng- 
land leidet  die  Produktion  nicht  nur  unter  der  geschwächten  Konsumkraft 
Europas,  sondern  auch  unter  der  Arbeitsunlust  der  unteren  Klassen.  Be- 
achtung verdient  nicht  minder,  daß  auch  in  der  Tschechoslowakei,  die 
fast  alle  Mittel  der  Finanzkunst  erprobte,  die  zur  Zwangsanleihe,  Ver- 
mögensabgabe und  Drosselung  der  Einfuhr  schritt,  die  ihrer  Bevölkerung 
Entbehrungen  auferlegte,  um  eine  Valutaresers^e  zu  schaffen,  dieselben 
sozialen  Mißstände  anzutreffen  sind  wie  in  den  Nachbarstaaten,  die  die  wirt- 
schaftlichen Dinge  treiben  ließen.  Diese  BeispielelieferndenBeweis,  daß  nicht 
allein  die  Geldentwertung  und  der  finanzielle  Ruin  die  sozialen  Schwierig- 
keiten erzeugen,  obgleich  zugegeben  werden  mag,  daß  sie  erschwerende 
Momente  des  sozialen  Elends  sind.  Die  Arbeiterfrage  ist  zur  Welt- 
bewegung geworden,  und  schon  aus  diesem  Umfange  ergibt  sich,  daß  kein 
Problem  ohne  ihre  Beachtung  gelöst  werden  kann.    Dies  wird  leider  zu 
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oft  übersehen.  Man  sieht  in  der  Arbeiterfrage  einen  Macht-  und  Lohn- 
kampf zwischen  Unternehmern  und  Arbeitern,  nicht  die  Aufwärts- 
bewegung einer  nach  vermehrter  Geltung,  nach  vollem  Anteil  an  Kultur- 
gütern strebenden  Schicht,  wie  man  die  Wohnungsfrage  geneigt  ist,  als 
eine  Auseinandersetzung  zwischen  Hausbesitzern  und  Mietern,  nicht  als 
eine  Wohl fahrts frage  des  ganzen  Volkes,  oder  den  Kampf  der  Parteien 
und  Parlamente  als  eine  politische  Beschäftigung,  nicht  als  das  Ringen 
der  Weltanschauungen  aufzufassen.  Jedes  Ding  in  der  Welt  ist  eben  so 
groß,  als  man  es  zu  nehmen  versteht.  Und  die  Arbeiterfrage  kann  — 
soviel  Menschliches  und  Irriges  sie  auch  hervorgebracht  hat  —  nicht  ernst 
genug  genommen  werden. 

Die  Arbeiterbewegung  hat  es  ihren  bürgerlichen  Freunden  gewiß 
nicht  leicht  gemacht,  für  sie  einzutreten,  aber  es  hieße  Vogel-Strauß- 
Politik  treiben,  wollte  man  sich  ohne  Rücksicht  auf  sie  auch  weiterhin 
auf  dem  ausgefahrenen  Geleise  der  Finanztheorie  und  Finanzpolitik 
bewegen. 

Es  ist  daher  um  so  verdienstvoller,  daß  ein  Altmeister  der  Wirt- 
schaftswissenschaft^) sich  zu  dieser  Auffassung  bekannte  und  nachdrück- 
lich betonte,  daß  die  Finanzpolitiker  neue  Bahnen  einschlagen  müssen, 
denn  das  Verhältnis  des  Staates  zum  Wirtschaftlichen  habe  sich  geändert; 
der  Staat  sei  zu  einem  Faktor  der  sozialen  Wirtschaft  geworden  und  könne 
an  dieser  seinen  Anteil  fordern.  Allerdings  darf  seine  These,  daß  die 
individualistische  Wirtschaftsordnung  ihre  Zeit  gelebt  hat,  nicht  miß- 
verstanden werden.  Der  Individualismus  wird  und  soll  weiterleben.  Die 
menschliche  Selbstsucht  ausschalten,  hieße  gegen  eines  der  Urgesetze  des 
Lebens  handeln.  Das  einzige  erreichbare  Ziel  kann  hier  nur  sein,  Indivi- 
dualismus und  Gemeinschaftsgefühl  miteinander  zu  verbinden.  Und  in 
den  Dienst  dieser  Aufgabe  muß  sich  in  Zukunft  auch  die  Finanzpolitik 
stellen.  Unsere  künftige  Steuerpolitik  muß  der  Maßstab  unserer  sozialen 
Gesinnung  sein,  und  wenn  auch  keine  volle  Entlastung  der  kleinen 
Existenzen  erfolgen  soll,  denn  am  Staate  hat  selbst  der  Kleinste  einen 
Xutzen,  so  kann  doch  die  Veredelung  der  Steuern  zu  einem  sozialen  Aus- 
gleich führen. 

Aber  mit  einer  solchen  Steuerpolitik  allein  ist  es  noch  nicht  getan. 
Es  muß  außerdem  eine  zielbewußte  Sozialpolitik  betrieben,  und  auch 
darüber  hinaus  die  Wirtschaft  umgestaltet  werden.  Was  auf  sozial- 
politischem Gebiete  erreichbar  ist,  dafür  haben  England  und  Deutschland 
der  Welt  Beispiele  geliefert.  Wenn  eine  rein  sozialistische  Welle  an  den 
Küsten  Albions  immer  wieder  brandet,  während  sie  in  anderen  Ländern 

')  Professor  Bcla  Földes  in  seinem  „Finanzieller  Revisionismus"  betitelten 
und  im  „Pester  Lloyd",  Morgenhlatt  vom  3.  .Tnnuar  1921,  ersrrhienenen  Artikel. 
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alles  wegzuschwemmen  droht,  so  kann  das  mit  der  sozialpolitischen  Fort- 
geschrittenheit  erklärt  werden.  Es  ist  durchaus  nicht  allein  die  diplo- 
matische Gewandtheit,  noch  die  eiserne  Energie,  die  Lloyd  George 
bei  allen  großen  Streiks  die  Situation  retten  hilft,  sondern  vielmehr  seine 
in  Arbeitskreisen  allgemein  bekannte  soziale  Gesinnung.  In  einer  eng- 
lischen Universitätsstadt  konnte  ich  vor  anderthalb  Jahrzehnten  den 
Kampf  beobachten,  den  dieser  Staatsmann  mit  den  konservativen  Klassen 
im  Interesse  des  „freien  Frühstücks  des  armen  Mannes"  (Zollfreiheit  für 
Tee,  Speck,  Zucker)  und  der  Alterspensionen  ausfocht.  Ohne  dieses  sein 
sozialpolitisches,  arbeiterfreundliches  Wirken  wäre  es  ihm  schwerlich  ge- 
lungen, so  oft  den  Sturm  zu  beschwören. 

Außer  einer  zielbewußten  Vergrößerung  des  der  Arbeiterschaft  an- 
fallenden Teils  des  Wirtschaftsertrages  gibt  es  noch  ein  Mittel,  den 
Kapitalismus  zu  mildern,  nämlich  die  konstitutionelle  Ordnung 
innerhalb  der  Industrie.  Soviel  Bedenken  sich  auch  dem  kon- 
stitutionellen Fabrikbetrieb  entgegenstellen,  so  gewiß  ist  es,  daß  das  alte 
Rechtsverhältnis  zwischen  Unternehmer  und  Arbeiter  sich  nicht  mehr 
wiederherstellen  läßt.  Die  Produktivität  des  Arbeiters  läßt  sich  nur  dann 
von  neuem  wecken,  wenn  sein  Interesse  an  dem  Betriebe  mit  neuen  Mitteln 
geweckt  wird.  Hand  in  Hand  mit  den  Bestreben,  die  Arbeitsintensität  zu 
fördern,  muß  daher  auch  das  Bestreben  gehen,  dem  Arbeiter  mehr  Freude 
an  seinen  Beruf  zu  schaffen.  Damit  sind  nicht  die  nutzlosen  Vergesell- 
schaftungspläne gemeint.  Die  Probe,  die  in  Rußland  und  Ungarn  auf  das 
Exempel  der  Sozialisierung  gemacht  worden  ist,  muß  ernüchternd  wirken. 
Die  Arbeiter  haben  sich  nicht  mit  dem  vollen  Werkertrag  der  Betriebe 
begnügt,  sondern  ihre  Lohnforderungen  weit  über  die  Einnahmen  hinaus 
gesteigert;  den  Ausfall  hatte  der  Staat  mit  seinem  papiernen  Pseudogeld 
zu  decken.  Als  auch  dies  keine  Anziehungskraft  mehr  auszuüben  ver- 
mochte, verfiel  man  in  Rußland  auf  die  neue  Staatswirtschaft,  das  „Land 
ohne  Geld",  das  aber  in  Wirklichkeit  das  Land  ohne  Disziplin,  ohne 
Arbeitslust,  ohne  Produktion  ist. 

Es  liegt  ein  Stück  Wirtschaftstragik  darin,  daß  die  Arbeiter- 
republiken nicht  imstande  waren,  die  Arbeit  zu  verrichten,  die  der  alte 
Obrigkeitsstaat  verwirklichen  konnte.  Nichts  beweist  den  theoretischen 
Charakter  des  Sozialismus  besser  als  die  Tatsache,  daß  er  sein  Augen- 
merk vornehmlich  der  Güterverteilung  zuwendet,  aber  die  Produktion  zu 
beleben  nicht  versteht.  Der  Schwerpunkt  des  wirtschaftlichen  Erwerbs- 
lebens liegt  aber  in  der  Belebung  der  Produktion,  die  nur  durch  Erfüllung 
des  Kapitalismus  mit  sozialem  Geist,  mit  Gemeinschaftsgefühl  erzielt 
werden  kann.  Die  gerechtere  Verteilung  der  Güter  wird  dieser  Ver- 
ständigung auf  dem  Fuße  folgen,  auch  der  Staat  wird  jedoch  durch  ziel- 


—     17     — 

bewußtere  Steuerpolitik  einen  Ausgleich  zu  erwirken  haben,  und  eben 
hiedurch  wird  die  soziale  Frage  letzten  Endes  zum  Finanzproblem. 

Man  kann  den  bisherigen  Steuersystemen  nicht  den  Vorwurf  er- 
sparen, daß  ihnen  jeder  größere  Zug  des  Ausgleiches  zwischen  reich  und 
arm  fehlte.  Wenn  jetzt  die  Schuldenlasten  der  Staaten  neue  Methoden 
fordern,  ist  es  nur  billig,  daß  die  großen  Vermögen,  der  mühelose  Erwerb 
erhöhte  Abgaben  an  den  Staat  leisten  und  dadurch  einer  übermäßigen 
Vermögenskonzentration  ein  Riegel  vorgeschoben  wird.  Welche  Möglich- 
keiten gibt  es  da?  Es  gibt  nicht  nur  einen  Weg,  sondern  deren  viele,  von 
denen  einzelne  gleichzeitig,  andere  in  gewisser  Eeihenfolge  beschritten 
werden  müssen. 

In  den  folgenden  Blättern  habe  ich  zur  Lösung  der  finanzwirtschaft- 
lichen und  währungspolitischen  Frage  drei  Maßnahmen  vorge- 
schlagen: die  Zwangsanleihe,  die  Vermögensabgabe  und  die  Devalvation. 
Den  Eeigen  eröffnet  die  Zwangsanleihe,  die,  folgerichtig  durchgeführt, 
die  Währung  stabilisiert,  was  nötig  ist,  da  man  die  Vermögensabgabo 
nicht  auf  Vermögen  auswerfen  kann,  die  in  Einheiten  einer  fortwährend 
schwankenden  Valuta  zum  Ausdruck  gelangen.  Wenn  nach  entsprechen- 
der Durchführung  der  Vermögensabgabe  der  Staatshaushalt  in  Ordnung 
kommt,  die  neuere  Inanspruchnahme  der  Notenpresse  nicht  zu  befürchten 
ist,  und  man  das  Geldsystem  des  Landes  wieder  auf  die  sichere  Grundlage 
bankmäßiger  Deckungen  zurückverlegen  kann,  dann  wird  auch  das  letzte 
Mittel  der  Währungspolitik,  die  Devalvation,  zwecks  vollkommener  Her- 
stellung der  Valuta  sich  erfolgreich  durchführen  lassen. 

Trotz  aller  amtlichen  und  halbamtlichen  Versicherungen,  daß  zu 
dieser  oder  jener  Maßnahme  nicht  gegriffen  wird,  kann  den  erschöpften 
Völkern  Mitteleuropas  keine  der  genannten  Operationen  erlassen  werden. 
Wo  die  Staatsfinanzen  so  beschaffen  sind  wie  in  diesen  Ländern,  da 
müssen  die  Finanzminister  notgedrungen  zu  allen  Mitteln  greifen,  wie 
Ertrinkende  nach  dem  Strohhalm. 

Mit  der  Zwangsanleihe  haben  sich  die  Völker  der  neuen  Nachfolger- 
staaten des  ehemaligen  Oesterreich-Ungarn  bereits  befreunden  müssen. 
Die  tschechoslwakische  Republik  kam  zuerst  damit.  Jugoslawien,  Ungarn, 
Polen,  Karpathenrußland  folgten.  Die  Zwangsanleihe  bestand  in  diesen 
Ländern  in  der  partiellen  Einbehaltung  von  Papiergeld,  sie  war  daher 
eigentlich  eine  einseitige,  willkürliche,  ungerechte  Vermögenssteuer,  die 
die  zufälligen  Eigentümer  von  Papiergeld  traf.  Die  soziale  Ungerechtig- 
keit wurde  zwar  durch  Verausgabung  von  Anleihescheinen  gemildert,  über 
deren  Los  aber  keine  Gewißheit  besteht.  Die  Zwangsanleihe  hatte  in  der 
Tschechoslowakei  einen  sehr  geringen  währungspolitischen,  in  Ungarn 
und  Polen  nicht  einmal  einen  staatsfinanziellon  Erfolg.    Wenn  nun  auch 

HantoB,  Di«  Zukunft  des  Oeldes.  ^ 
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in  Deutscilland  der  Ruf  nach  einer  Zwangsanleihe  erschallt,  soll  das  nicht 
eine  Nachahmung  des  tschechischen  Vorbildes  bedeuten.  Man  will  sich 
nicht  mit  einer  partiellen  Zwangsanleihe  begnügen.  Es  sollen  mit  dem 
Papiergeld  auch  alle  übrigen  Vermögenskategorien  erfaßt  und  auf  diesem 
Wege  20%  des  Rentenvermögens  und  10%  des  Betriebsvermögens  für  das 
Reich  in  Anspruch  genommen  werden. 

Die  Zwangsanleihe  soll  mit  dem  Reichsnotopfer  verbunden  werden, 
so  wie  sie  in  den  neuen  Nationalstaaten  eigentlich  nur  eine  Vorauszahlung 
auf  die  Vermögensabgabe  darstellte,  indem  die  Anleihebons  zum  Abtragen 
der  Vermögensabgabe  bestimmt  wurden.  Die  Zwangsanleihe  hat  sozusagen 
ein  Präjudiz  für  die  Vermögensabgabe  geschaffen.  Und  wenn  jetzt 
in  Ungarn  darüber  gerechtet  wird,  ob  der  Plan  des  Finanzministers  eine 
Vermögensabgabe  enthält,  oder  ob  seine  „V  ermögensablösung"  eine 
besondere  Art  der  Besteuerung  darstellt,  so  mutet  dies  den  Fachmann 
etwas  absonderlich  an.  Im  weiteren  Sinne  ist  ja  jede  Steuer  Vermögens- 
steuer, weü  jede  Steuer  das  Vermögen  des  Steuerträgers  vermindert.  Im 
engeren  Sinne  nennen  wir  aber  Vermögenssteuer  diejenige,  die  nicht  aus 
den  laufenden  Einnahmen  zu  entrichten  ist.  So  ist  die  ,, ergänzende  Ver- 
mögenssteuer" keine  eigentliche  Vermögenssteuer,  denn  sie  trifft  nur 
nominell  das  Vermögen,  wird  in  Wahrheit  aus  dem  Einkommen  geleistet 
und  nach  dem  Gesetze  der  Preisbestimmung  durch  die  Produktionskosten 
des  Grenzanbieters,  auf  den  der  Bedarf  noch  angewiesen  ist,  auf  den  Kon- 
sum überwälzt.  Ueberwälzt  werden  mehr  oder  minder  alle  fortlaufenden 
Steuern  vom  Produzenten  auf  den  Verbraucher,  vom  Kreditgeber  auf  den 
Kreditnehmer,  so  daß  sich  zuletzt  alle  in  Preisaufschlägen  geltend  machen. 
Einzig  die  wirkliche  Vermögenssteuer  (Vermögensabgabe,  Reichsuotopfer, 
Vermögensablösung)  ist  nicht  abwälzbar,  sie  wird  infolge  ihrer  Höhe 
endgültig  vom  Vermögensbesitz  getragen,  während  dauernde  jährliche 
Steuern,  die  ein  gewisses  erträgliches  Maß  übersteigen,  in  Form  von  Preis- 
steigerung der  Produkte  vom  Unternehmer  auf  den  Verbraucher  überwälzt 
werden  können. 

Als  letztes  Mittel  der  Finanzpolitik  habe  ich  nächst  Zwangsanleihe 
und  Vermögensabgabe  die  DevalA-ation  empfohlen.  Immer  wieder 
hören  wir,  daß  es  einer  Devalvation  nicht  bedarf,  da  diese  schon  da  sei, 
schon  stattgefunden  habe.  Das  ist  wahr.  Aber  von  der  tatsächlichen  Deval- 
vation, das  heißt  in  der  wörtlichen  Uebersetzung:  von  der  tatsächlichen 
Entwertung  bis  zur  legalen  Devalvation  führt  noch  ein  mühsamer  Weg 
bergan.  Die  gesetzliche  Devalvation  bedeutet  die  Neuordnung  des  Ver- 
hältnisses von  Währung  und  Gold,  die  Fixierung  des  Wertes  des  Papier- 
geldes gegen  Edelmetall  unter  Berücksichtigung  des  entstandenen  Metall- 
agios. Ihre  Voraussetzungen  sind  eine  solide,  auf  Steuern  und  produktive 
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Anleihen  aufgebaute  Finanzpolitik,  eine  tatkräftige  Wirtschaf tspolitil:, 
so  daß  die  Einlösung  des  Papiergeldes  wenigstens  zu  einem  Devalvations- 
kurs  und  die  Ansammlung  eines  Goldfonds  zur  Verhinderung  einer  vor- 
übergehenden Wiederentwertung  des  Papiergeldes  gesichert  seien.  Das 
legale  Devalvationsverfahren  fordert  keine  neuen  Opfer,  es  schafft 
aber  eine  wertstabile  Valuta  und  damit  klare  Verhältnisse  für 
jede  kaufmännische  Kalkulation,  Es  leitet  nur  das  Wasser  ab,  das 
der  Krieg  und  die  Revolution  im  Kapital  der  Volkswirtschaft  zurück- 
gelassen haben. 

Das  Bestreben,  die  für  den  Zinsendienst  erforderliche  Summe  so 
schonend  wie  möglich  aufzubringen,  hat  in  Ungarn  eine,  in  der  neuesten 
Finanzgeschichte  unbekannte  Maßnahme  gezeitigt,  die  Kürzung  des 
Kupons.  Es  ist  zuzugeben,  daß  der  ungarische  Staat  in  seiner  heutigen 
Lage  die  hohen  Zinsen  der  Kriegsanleihen  nicht  zu  tragen  vermag.  Trotz- 
dem ist  es  fraglich,  ob  eine  Abbürdung  der  Zinsenlast  nicht  auf  anderem 
als  dem  beschrittenen  Wege  zu  erreichen  wäre,  ob  ein  Abweichen  von  der 
im  Prospekt  und  im  Text  der  Kriegsanleihetitres  feierlich  gegebenen  Zu- 
sage nicht  das  Ansehen  des  Staates  und  den  künftigen  Staatskredit  ernst 
gefährden  könnte.  Wohl  sind  aus  der  früheren  Finanzgeschichte  Fälle 
bekannt,  wo  Staaten  durch  Kürzung  des  Kupons  ihrer  Anleihen  ihre 
Budgets  in  Ordnung  gebracht  haben,  aber  die  damaligen  Verhältnisse 
lagen  nicht  den  heutigen  gleich.  Doch  schon  die  letzte  dieser  Zins- 
reduktionen, die  von  1868,  wäre  bei  einer  scharfen  Steuerpolitik  zu  ver- 
meiden gewesen.  Auch  in  Ungarn  wäre  es  richtiger,  die  übernommeneu 
Zinsenverpflichtungen  (ß^o)  nicht  zu  verletzen,  statt  der  verkappten 
33proz.  Vermögenssteuer,  die  die  Zinsreduktion  darstellt,  eine  wirkliche 
zu  erheben.  Für  eine  derartige  Entlastung  des  Staatshaushaltes  haben 
uns  große  kriegführende  Staaten  der  Gegenwart  (Italien,  Deutschland) 
Beispiele  geliefert. 

Alle  finanziellen  Maßnahmen  übertrifft  aber  an  Bedeutung  die  Be- 
achtung des  höchsten  Gebotes  der  Staatswirtschaft:  der  Sparsamkeit 
im  Staatshaushalte.  In  Staaten,  wo  die  Bürger  sehen,  daß  die 
mühsam  erworbenen  Groschen  leichtfertig  vergeudet  werden,  hat  es  mit 
dem  Steuerpatriotismus  ein  Ende;  solche  Staaten  können  keine  Steuer- 
freudigkeit verlangen,  da  sie  selbst  alle  Grundsätze  der  Moral  außer  acht 
lassen.  Solche  Staaten  sind  uns  leider  nicht  unbekannt.  Solange  sie  reicli 
waren,  wurde  gespart,  seitdem  sie  arm  geworden,  wird  verschwendet.  Auch 
in  den  reich  gebliebenen  Staaten  scheint  es  ähnlich  zuzugehen.  Ein  Schrei 
nach  Sparsamkeit  geht  durch  die  ganze  Welt.  Die  Vereinigten  Staaten 
von  Amerika  haben  in  ihrer  bekannten  finanziellen  Gewissenhaftigkeit 
schon  vor  Jahren  einen  Ausschuß  für  Einsparungen  konstituiert,  und  die 
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Wieder^tmachungskommission  hat  zur  Befolgung  dieses  Beispiels 
Deutschland  und  Oesterreich  angehalten.  In  Rumänien  hat  das  Finanz- 
ministerium alle  Ressorts  angewiesen,  die  Erfordernisse  um  20%  herab- 
zusetzen. In  Ungarn  stattete  man  den  Finanzminister  mit  der  Macht  \^oll- 
kommenheit  aus,  dahin  zu  wirken,  daß  vermeidbare  Ausgaben  unter- 
bleiben. Jedes  Staatsamt  soll  auf  seine  Notwendigkeit,  jede  aus  öffent- 
lichen Mitteln  bezahlte  Funktion  auf  ihre  Wirtschaftlichkeit,  jede  Pension 
und  Rente  auf  ihre  Bedürftigkeit  nach  Grund  und  Betrag  geprüft  werden. 
An  der  Staatskrippe  sich  zu  sättigen,  soll  grundsätzlich  für  verwerflich 
gelten. 

Man  darf  nicht  verkennen,  daß  dem  System  des  Sparens  elementare 
Hindernisse  im  Wege  stehen.  So  sehr  sich  auch  gewissenhafte  Finanz- 
minister dessen  bewußt  sein  mögen,  daß  ihre  Milliardendefizite  zum  Ver- 
hängnis führen,  so  werden  sie  sich  in  vielen  Fällen  doch  nicht  helfen 
können,  weil  die  Not  der  Stunde  dringender  ist  als  die  Sorge  um  die 
Zukunft.  Was  aber  auf  jeden  Fall  vermieden  werden  soll,  das  sind  die 
Ausgaben,  die  Parteipolitik,  Popularitätshascherei  und  sonstige  Symptome 
einer  schwachen,  uneinheitlichen  Politik  verursachen.  Es  ist  daher  ein 
nachahmenswertes  Beispiel,  das  Ungarn  mit  der  Entpolitisierung 
des  Finanzressorts  gegeben  hat.  Die  Finanzgeschichte  kennt  Fälle, 
in  denen  heroische  Anstrengungen,  unter  schweren  Opfern  die  Ausgaben 
einzuschränken,  den  finanziellen  Ruin  abwenden  halfen. 

Heroische  Anstrengungen  scheinen  in  der  Tat  auf  der  ganzen  Linie 
geboten.  Dann  erst,  wenn  die  finanziellen  Maßnahmen  energisch  durch- 
geführt, die  sozialen  und  wirtschaftlichen  Voraussetzungen  erfüllt  sind, 
können  wir  auf  jene  Stabilität  der  Währung  rechnen,  die  uns  gestatten 
vnrd,  an  den  Neuaufbau  des  Geldwesens  heranzutreten.  Ein  Neuaufbau 
des  Geldwesens  muß  aber  auch  in  allen  Staaten  von  Mitteleuropa  gleich- 
zeitig erfolgen,  sonst  ist  die  Valuta-  und  Wirtschaftskatastrophe  nicht 
abzuwenden.  Die  fremde  Hilfe  soll  uns  ermöglichen,  daß  sich  unser 
gesamter  internationaler  Zahlungsverkehr  im  Kredit-  und  Abrechnungs- 
wege abspielt,  damit  wir  im  Inlande  unser  Geldwesen  frei  von  störenden 
Faktoren  ausgestalten  können. 

Alle  Anstrengungen  sozialer,  wirtschaftlicher  und  finanzieller  Natur 
sind  vergebens,  so  lange  der  Unglücksbann  von  Versailles,  St.  Germain 
und  Trianon  auf  Mitteleuropa  lastet.  Das  gefürchtete  und  bekämpfte 
Mitteleuropa  ist  am  Tage  der  Friedensdiktate  auferstanden,  nicht  nur  im 
solidarischen  Gefühle  des  gemeinsamen  Elends,  sondern  auch  in  der  recht- 
lichen Solidarität  der  finanziellen  Verpflichtungen,  die  die  Bestimmungen 
der  Friedensverträge  (Versailles  Art.  231,  St.  Germain  179,  Trianon  163) 
den  besiegten   Staaten   auferlegen.    In  keinem   dieser   Staaten  kann  ein 
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Finanzplan  entworfen,  eine  Finanzreform  durchgeführt  werden,  ohne 
dabei  die  Wirkungen  der  Friedensverträge  in  Erwägung  zu  ziehen. 

Wenn  die  Ausbeute  der  Brüsseler  Finanzkonl'erenz  für  die  prak- 
tische Wii'tschaftspolitik  keinen  wesentlichen  Gewinn  bedeutet,  so  ist  das 
nicht  nur  darin  begründet,  daß  sie  der  sozialen  Frage  aus  dem  Wege 
ging,  sondern  auch  in  dem  Umstand,  daß  das  dunkelste  Problem  unserer 
.Wirtschaftsbedrohung,  der  Friedensvertrag,  nicht  berührt  werden 
durfte.  Die  fünf  Experten,  die  die  Konferenz  vorbereiteten,  stimmten  in 
ihrem  gemeinsamen  Gutachten  darin  überein,  daß  sie  für  die  Sanierung 
der  finanziellen  und  wirtschaftlichen  Lage  der  besiegten  Länder  Mittel  in 
Vorschlag  brachten,  die  mit  den  ausdrücklichen  Vorschriften  der  Friedens- 
verträge im  Widerspruch  standen.  Der  oberste  Rat  der  Alliierten  hat  aber 
den  Vorsitzenden  der  Internationalen  Finanzkonferenz  eingeladen,  eine 
Diskussion  über  Fragen,  die  den  Friedensvertrag  berühren,  nicht  zuzu- 
lassen, und  ihre  diesbezüglichen  Vorschläge  wurden  aus  dem  Bereiche  der 
Beratungen  ausgeschieden.  Allein  dieser  Umstand  ändert  nichts  an  der 
Tatsache,  daß  Sachverständige  der  Entente  in  ihrem  Bestreben,  aus  der 
gegenwärtigen  Lage  einen  Ausweg  zu  finden,  sich  an  den  finanziellen 
und  wirtschaftlichen  Bestimmungen  der  Friedensverträge  gestoßen  hatten. 
Es  war  offenbar,  daß  ohne  deren  xVbänderung  das  Problem  des  mittel- 
europäischen Wiederaufbaues  mit  Erfolg  sich  nicht  in  iingriff  nehmen 
lasse. 

Die  Grundidee  des  Friedensvertrages  ist  die  Fiktion  der 
alleinigen  Schuld  der  Besiegten  am  Kriege.  Deutschland 
und  seine  Verbündeten  hätten  ruchlos  ihre  unschuldigen  Gegner  über- 
fallen und  müßten  deshalb  alles  Unheil  des  Krieges  tragen,  das  sie  selbst 
betroffen,  und  die  Gegner  für  alles  Unheil,  das  diese  erlitten  haben,  ent- 
schädigen. Die  Entschädigung,  die  sog.  Wiedergutmachungs- 
schuld trifft  Deutschland  und  seine  Verbündeten  als  „Urheber"  des  auf- 
gezwungenen Krieges.  Die  alliierten  und  assoziierten  Regierungen  sehen 
allerdings  ein,  daß  die  Einnahmequellen  Deutschlands,  Oesterreichs  und 
Ungarns  unter  Berücksichtigung  ihrer  sich  aus  den  übrigen  Bestimmungen 
des  Vertrages  ergebenden  Verminderung  nicht  ausreichen,  um  die  volle 
Wiedergutmachung  dieser  Verluste  und  Schäden  sicherzustellen.  Der 
Betrag  der  Entschädigung,  den  Deutschland  schuldet,  ist  nur  teilweise 
fixiert,  für  Oesterreich  und  Ungarn  wird  er  von  dem  Interalliierten 
Wiedergutmachungsausschuß  festgesetzt  werden,  nachdem  der  Ausschuß 
ermittelt  haben  wird,  wieviel  Deutschland  in  der  Lage  ist,  von  den  Deutsch- 
land und  seinen  Verbündeten  abverlangten  Forderungen  zu  bezahlen. 

Die  Entschädigungszahlung,  die  gefordert  wird,  bedeutet  eine  Mil- 
liardenausfuhr von   Erzeugnissen,    für    die    wir    keinen  Gegenwert    be- 
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kommen  zu  einer  Zeit,  wo  unser  Einfulirbedarf  unsere  Ausfuhrmöglicli- 
keiten  weit  übersteigt.  Die  Entsehädigungszahlung  bedeutet  ferner,  daß 
die  Summen,  die  wir  abführen,  die  Waren,  die  wir  hingeben  und  die  wir 
den  privaten  Erzeugern  nur  gegen  Entgelt  abnehmen  können,  durch 
Steuern  eingezogen  werden  müssen  zu  einer  Zeit,  wo  wir  ohnehin  einem 
dauernden  riesigen  Defizit  gegenüberstehen. 

Die  Last,  die  uns  die  Entente  mit  diesen  Forderungen  auferlegt  hat, 
drückt  uns  daher  außerordentlich  stark.  Noch  ärger  als  dieser  Druck  wirkt 
vielleicht  die  Ungewißheit  über  die  Höhe  dieser  Belastung.  Der  Friedens- 
vertrag bestimmt  zwar,  daß  die  Kommission  bis  zum  1.  Mai  1921  einen 
Modus  dafür  ausfindig  mache,  wie  Oesterreich  und  Ungarn  in  den  sich 
anschließenden  30  Jahren  jenen  Teil  der  Schuld  tilge,  mit  dem  Deutsch- 
land nicht  mehr  belastet  werden  kann.  Der  Termin  ist  ziemlich  nahe,  die 
Wiedergutmachungslast  konnte  aber  bisher  trotz  langwieriger  Verhand- 
lungen noch  nicht  einmal  für  Deutschland  festgestellt  werden. 

Aus  dem  ,, höchsten  Prinzip"  des  Vertrages  folgt  bloß  die  Wieder- 
gutmachungsschuld. Die  übrigen  Härten  und  Einseitigkeiten  folgen  nicht 
logisch  aus  diesem  Grundsatz,  sollen  aber  doch  durch  ihn  gerechtfertigt 
werden.  Solche  logisch  unmotivierte  Folgesätze  sind  die  Bestimmungen, 
die  sich  auf  die  Aufteilung  der  Staatsschulden  und  auf 
den   Ausgleich   privatrechtlicher   Forderungen   beziehen. 

Bei  der  Aufteilung  der  Staatsschulden  hätte  den  Grundsätzen  des 
internationalen  Rechts  entsprechend  als  Maß  das  Verhältnis  dienen 
müssen,  in  dem  die  finanzielle  Leistungsfähigkeit  der  sich 
lostrennenden  und  verbleibenden  Landesteile  zueinander  steht.  Die 
Friedensverträge  beachten  diese  Grundthese  des  internationalen  Rechts 
nur  in  sehr  beschränktem  Maße. 

Das  Prinzip  der  Leistungsfähigkeit  kommt  bei  Deutschland  über- 
haupt nicht  zur  Geltung.  Für  das  Deutsche  Reich  gilt  bloß  das  Rechts- 
nachfolgerprinzip, es  hat  für  alle  Kriegs-  und  Vorkriegsschulden  der  ab- 
getrennten Landesteile  aufzukommen. 

Bei  Oesterreich  und  Ungarn  wird  ein  buntes  System  verschiedener 
Aushilfsprinzipien  angewendet.  Das  Prinzip  der  Leistungsfähigkeit  findet 
nur  bei  den  sachlich  nicht  gesicherten  Vorkriegsschulden  (Rentenschuld) 
Anwendung,  während  bei  den  pfandrechtlich  sichergestellten  Vorkriegs- 
schulden das  Prinzip  der  Bereicherung,  bei  den  Kriegsschulden  (Kriegs- 
anleihen) das  Staatsbürgerschafts-,  bei  den  Banknotenschulden  das  Terri- 
torialitäts-,  bei  den  im  Auslande  befindlichen  Schuldtitres  schließlich,  wie 
auch  bei  den  nicht  in  Titres  verkörperten  Schulden  das  Rechtsnachfolger- 
prinzip Geltung  erlang-t. 

Fiine  sowohl  für  die  Staatsverwaltung,  als  auch  für  die  einzelnen 
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Wirtschaftssubjekte  geradezu  verhängnisvolle  und  bei  genauester  An- 
wendung katastrophale  Bestimmung  ist,  daß  die  Verträge  für  alle  vor 
und  während  des  Krieges  fällig  gewordenen  Verpflichtungen  an 
Staatsangehörige  der  Entente  die  Anordnung  treffen,  daß  sie  in  der  Geld- 
art des  Gläubigerstaates  zu  leisten  sind  und  die  Umwandlung  zu  dem  vor 
dem  Kriege  geltenden  Umrechnungskurs  zu  geschehen  hat.  Die  Um- 
rechnung findet  auch  in  dem  Falle  statt,  wo  deutsche  Reichsmark  oder 
österreichisch-ungarische  Kronen  Gegenstand  der  Verpflichtung  waren, 
und  zwar  werden  zu  diesem  Zwecke  die  Mark  und  Kronen  nach  dem  Kurse 
umgerechnet,  den  sie  vor  Ausbruch  des  Krieges  hatten.  Das  läuft  den 
Vorschriften  des  Privatrechts  zuwider,  wonach  in  der  Währung  zu  leisten 
ist,  in  der  geschuldet  wurde.  Die  Reparationskommission  wird  ihre  Inter- 
pretationskünste ganz  wesentlich  spielen  lassen  müssen,  soll  nicht  die 
vollständige  Leistungsunfähigkeit  sowohl  des  Staates  als  auch  der  privaten 
Schuldner  herbeigeführt  werden. 

Schon  das  Vorspiel  der  Friedensverträge  hat  unser  Leistungsver- 
mögen stark  erschüttert.  Die  unverhältnismäßig  lange  Dauer  der  Friedens- 
verhandlungen hat  es  mit  sich  gebracht,  daß  über  die  finanzielle  Zukunft 
keine  Klarheit  aufkommen  und  auch  keine  entscheidenden  Schritte  zur 
Konsolidierung  der  finanziellen  Lage  unternommen  werden  konnten.  Die 
notwendige  Folge  war  eine  fortschreitende  Entwertung  des  Geldes, 
Die  Entwertung  wurde  einerseits  durch  die  Vermehrung  des  Noten- 
umlaufes hervorgerufen,  weil  den  drängenden  Tagesbedürfnissen  des 
Staates  Rechnung  getragen  werden  mußte  und  andererseits  energische 
Maßnahmen  zur  Herstellung  des  Gleichgewichts  im  Staatshaushalt  ange- 
sichts der  noch  immer  ungewissen  Friedensbestimmungen  nicht  planmäßig 
durchgeführt  werden  konnten. 

Die  Friedensverträge  haben  die  Unsicherheit  nicht  beseitigt,  wo- 
möglich noch  erhöht.  Solange  die  zahlenmäßige  Feststellung  der  finan- 
ziellen Verpflichtungen  aus  den  Friedensverträgen  aussteht,  kann  ein 
Budget  überhaupt  nicht  aufgestellt  werden.  Auch  ist  es  uns  versagt,  einen 
-endgültigen  Finanzplan  aufzustellen.  Die  Friedensbedingungen  bestimmen 
nämlich,  daß  das  Steuersystem  der  besiegten  Länder  im  allgemeinen 
mindestens  so  schwer  zu  sein  hat  wie  dasjenige  irgendeiner  der  im  Aus- 
schuß vertretenen  Mächte.  Wir  müssen  uns  daher  nicht  nur  nach  den 
eigenen  Notwendigkeiten  richten,  sondern  auch  nach  den  für  uns  gar  nicht 
passenden  Steuerprinzipien  des  Auslandes,  und  unsere  Produktion  mit 
viel  höheren  Lasten  belegen  als  die  meisten  alliierten  und  assoziierten 
Staaten  die  ihrige.  Die  Friedensverträge  lassen  uns  einfach  nicht  zur  Ord- 
nung unserer  Wirtschaft  kommen. 

Die  Absicht  der  Entcnlo.  uns  nicht  nur  politisch  zu  ruinieren,  snn- 
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(lern  auch  wirtsohaftlicli  auf  Jahrzehnte  hinaus  kampfunfähig  zu  machen , 
geht  aus  den  angeführten  Bestimmungen  der  Friedensverträge  klar  hervor. 
Der  einzige  Trost,  den  sie  aufkommen  lassen,  ist  die  Undurchführbarkeit-. 
die  Unmöglichkeit  ihrer  Erfüllung.  Sie  konnten  angenommen  werden,  sie 
konnten  unterfertigt  v^^erden,  sie  konnten  ratifiziert  werden  —  gehalten 
können  sie  nicht  werden;  das  ist  nicht  nur  unsere  Ansicht,  sondern  auch 
die  Meinung  vieler  aus  dem  gegnerischen  Lager.  Eine  Welt  von  Feinden 
konnte  Deutschland  vergewaltigen,  Ocsterreich  an  den  Bettelstab  bringen, 
die  „vollkommenste  geographische  Einheit  Europas"  —  wie  Elisee  Reclus 
Ungarn  nannte  —  zur  geographischen  Mißgeburt  von  Triauon  ver- 
stümmeln: sie  hätten  aber  vernünftigerweise  keine  größeren  finanziellen 
Lasten  aufbürden  dürfen,  als  diese  Torsos  von  Ländern  zu  ertragen  ver- 
mögen. Unmögliches  kann  nicht  geleistet  werden.  Das  ist  ein  Satz  zwin- 
gender Logik,  der  nicht  nur  für  Versprechen  privatrechtlicher  Natur 
zutrifft,  sondern  auch  für  solche,  die  Völker  einander  auferlegen. 

Die  Beschränkung  auf  das  ,, Mögliche",  die  Feststellung  des  ,,Wie"" 
und  des  ,,Was"  innerhalb  der  Grenzen  der  Friedensverträge  haben  unsere 
gewesenen  Feinde  dem  Wiedergutmachungsausschuß  anver- 
traut. Tatsächlich  könnten  viele  Aenderungen  schon  durch  die  Kommission 
im  Wege  einer  wohlwollenden  Interpretation  angebahnt  werden.  Die 
Erfahrungen,  die  man  in  Deutschland  und  in  Oesterreich  bisher  gemacht 
hat,  sind  jedoch  wenig  ermutigend.  In  Wien  verhandelte  einmal  ein 
österreichischer  Staatsmann  mit  den  dortigen  Vertretern  der  Wiedergut- 
machungskommission, und  diese  Unterhaltung  verlief  derart,  daß  der 
Ententewortführer  schließlich  ärgerlich  ausbrach:  ,,Ja  glauben  Sie  denn^ 
daß  die  Wiedergutmachungskommission  dazu  da  sei,  Sie  zu  sanieren?" 
Es  scheint,  daß  dieser  Ententesprecher  die  wahrhaften  Absichten  seiner 
Betrauer  richtiger  eingeschätzt  hat  als  der  Vorsitzende  der  Wiener  Sektion 
der  Reparationskommission,  Sir  William  Goode,  der  sich  seit  Monaten 
bemüht,  den  Zusammenbruch  Oesterreichs  zu  verhindern,  ohne  die  er- 
wünschte Unterstützung  bei  seinen  Auftraggebern  zu  erlangen.  Wichtige 
Modifikationen  der  schädlichen  finanziellen  Klauseln  können  daher  von 
der  Kommission  nicht  erwartet,  sondern  nur  durch  eine  förmliche  Revision- 
der  Verträge  erreicht  werden. 

Aber  auch  mit  der  Abänderung  der  Friedensverträge  ist  ein 
Auskommen  nicht  mehr  zu  finden.  Das  Unheil,  das  sie  heraufbeschworen» 
erschütterte  zu  tief  unser  ganzes  Wirtschaftssystem  und  hat  die  Wege  zum 
Bolschewismus  geebnet.  Wenn  die  Sieger,  sei  es  aus  Unkenntnis  der  Ver- 
hältnisse, sei  es  aus  bewußter  Strafabsicht,  die  besiegten  Staaten  mit 
offenen  Grenzen  auf  willkürlich  verkleinerte  Gebiete  zurückgedrängt  und 
sie  mit  einer  ungeheueren  Schuldenlast  beschwert  haben,  so  liegt  ihnen 
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auch  die  Verpflichtung  ob,  ihnen  das  Leben  zu  ermöglichen.  Ermöglichen 
können  sie  es  aber  nur,  indem  sie  uns  wenigstens  wirtschaftlich  lebens- 
fähig erhalten  und  finanziell  entlasten.  Sie  müßten  mehr  als  das  tun,  sie 
müssen  den  Frieden  finanzieren.  Würde  der  Friede  ernsthaft 
finanziert,  so  Aväre  damit  viel,  in  einigen  Staaten  Mitteleuropas  beinahe 
alles  getan. 

Der  Vertreter  des  englischen  Staatsamtes  bei  den  Friedensverhand- 
lungen, J.  M.  K  e  y  n  e  s  ,  hat  in  seinem  mit  vollem  Rechte  vielgerühmten 
Buche  „The  Economic  Consequences  of  the  Peace"  eine  Art  Friedens- 
finanzierung angeregt.  Er  schlägt  vor,  daß  die  mit  diktatorischen  Befug- 
nissen versehene  Wiedergutmachungskommission  aufgelöst  werde  und  ihre 
Pflichten  einem  reformierten  Völkerbünde,  der  die  Besiegten  und  Neu- 
tralen in  sich  schließen  soll,  übertragen  werden  sollen.  Deutschland  sollte 
die  auf  2000  Millionen  Pfund  Sterling  zu  beschränkenden  Entschädigungen 
unter  Aufsicht  des  Völkerbundes  bezahlen.  Den  übrigen  Besiegten  sollen 
die  Wiedergutmachungsverpflichtungen  erlassen  werden.  Dann  bliebe 
noch  das  Problem  der  Verschuldung  der  alliierten  Staaten  untereinander. 
Diese  Schulden  sollen  annulliert  werden.  Die  Vereinigten  Staaten  sollen 
auf  ihre  Vorschüsse  an  ihre  Alliierten  verzichten,  England  seine  For- 
derungen an  Belgien,  Serbien  und  Frankreich  erlassen.  Die  Vereinigten 
Staaten  sollten  mit  einer  internationalen  Anleihe  von  400  Millionen  Pfund 
Sterling  den  europäischen  Völkern  bei  der  Versorgung  mit  Lebensmitteln 
und  Rohstoffen  und  bei  der  Wiederherstellung  ihrer  Währung  zu  Hilfe 
kommen.  Ohne  diese  Maßnahmen  ginge  ganz  Europa,  nach  K  e  y  n  e  s 
Ansicht,  einer  traurigen  Zukunft  entgegen. 

Das  Jahr,  das  seit  Erscheinen  dieses  Buches  verstrichen  ist,  hat  das 
harte  Urteil  bestätigt.  Die  Verzögerung  der  Ententehilfe  hat  Oesterreich 
und  Ungarn  dem  finanziellen  Ruin  nahegebracht,  in  den  sie  auch  die 
Nachbarstaaten  hineinzuziehen  drohen.  Deutschland  ist  trotz  großer  An- 
strengungen, die  Wirtschaft  aufzurichten,  nicht  in  der  Lage,  nennenswerte 
Zahlungen  zu  leisten.  Die  Finanzierung  der  deutschen  Wiedergut- 
machungsschuld wäre  nur  in  der  Weise  möglich,  daß  die  Schuld,  unter 
Garantieleistung  der  Entente,  in  Titeln  emittiert  und  an  die  Länder,  die 
im  Kriege  verwüstet  wurden,  im  Verhältnis  zu  diesen  Verwüstungen,  be- 
geben würde.  Diese  hätten  dann  die  Möglichkeit,  solche  Titel  sukzessive 
auf  den  Markt  zu  bringen,  wobei  die  zunehmende  Erstarkung  der  deut- 
schen Wirtschaft  die  Titel  im  Werte  steigen  lassen  würde.  Für  Oester- 
reich und  Ungarn  aber  verspricht  nicht  einmal  eine  derartige  Finan- 
zierungsmethode Erfolg.  Hier  muß  die  Wiedergutmachungsschuld  ge- 
strichen, Kredit-  und  Vorschußhilfe  dringend  gewährt  werden,  sollen  diese 
Staaten  ohne  Gefährdung  des  Friedens  in  Mittoleuropa  weiterbestehen. 
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Einem  Völkerbund,  der  seinen  Namen  verdienen  und  seiner  Sache 
gerecht  werden  soll,  erwachsen  ganz  andere  Aufgaben,  als  Satzungen,  die 
von  Haß  und  Rache  beseelt  waren,  mit  Zwang  zu  vollstrecken.  An  dieser 
politischen  Ungesetzmässigkeit,  die  darin  zum  Ausdruck  kommt,  daß 
der  Völkerbund  seine  Befehle  durch  Zwang,  nicht  auf  dem  Wege  des 
gegenseitigen  Einvernehmens,  durch  Verständigung  und  Finanzierung  zur 
Ausführung  bringt,  starb  der  perikleische  Völkerbund  vor  mehr  als  zwei 
Jahrtausenden.  Die  Kriegsentschädigung,  die  Athen  von  Sparta  und 
seinen  Verbündeten  erhoffte  und  mit  allen  Mitteln  der  Macht  herauszu- 
pressen suchte,  erwies  sich  als  kein  genügend  haltbarer  Bindestoff.  Der 
attische  Völkerbund,  enttäuscht  in  seinen  Erwartungen,  konnte  sich  einem 
erstarkenden  Peloponnesos  gegenüber  nicht  lange  halten.  Dieser  Ab- 
schnitt der  Geschichte  des  alten  Griechenland  sollte  in  unseren  Ta-ren  von 
neuem  gelesen  werden,  um  das  Verständnis  dafür  zu  wecken,  daß  politische 
Fragen  nicht  durch  Worte  und  Befehle,  sondern  nur  durch  die  richtige 
Einschätzung  und  Verteilung  der  Kräfte  dauernd  und  ohne  Verbitterung 
gelöst  werden  können.  Geschieht  dies,  tritt  Verständigung  an  Stelle  von 
Gewalt,  ein  Verständigungsfriede  an  Stelle  des  Gewaltfriedens,  dann  erst 
werden  die  an  Kultur  am  höchsten  stehenden  hundert  Millionen  in  Mittel- 
europa zur  Arbeit  und  Ruhe  gelangen. 


II. 

Das  allgemeine  Valutaelend. 

„Drei  Dinge  gibt  es,  die  das  Denken  des  nüchternsten  Menschen  zu 
trüben  vermögen:  die  Religion,  die  Liebe  und  die  Valutafrage."  Dieser 
zum  geflügelten  Wort  gewordene  Ausspruch  Lord  Goschens,  auf  den 
man  sich  früher  mit  einem  Beigeschmack  von  Humor  zu  berufen  pflegte, 
hat  in  unseren  Tagen  einen  tiefernsten  Inhalt  bekommen.  Die  großen 
Konflikte  der  Gefühlswelt  des  Einzelnen,  die  revolutionären  Epochen  des 
Seelenlebens  der  Menschheit,  die  Kreuzzüge,  die  Reformation,  die  Gegen- 
reformation haben  kaum  mehr  Opfer  erheischt,  als  dieser  krankhafte 
Zustand  des  europäischen  Wirtschaftslebens,  der  aus  dem  Valutaproblem 
hervorgeht  und  Währungskrise,  Valutaelend  genannt  wird. 

Der  Vater  des  Valutaelends  ist  der  Krieg,  seine  Mutter  ist  die  Revo- 
lution, sein  Kind  ist  die  Hungersnot,  seine  Paten  aber  sind  die  in  Wolken- 
höhen thronenden  Schiedsrichter  der  Welt,  die  in  ihrem  Machtdüukel,  in 
dem  Wunsche,  ihre  sämtlichen  Kriegskosten  von  den  besiegten,  er- 
schöpften, ohnmächtig  darniederliegenden  Völkern  bezahlen  zu  lassen,  um 
die  Verschlechterung  der  Valuta  der  Besiegten  sich  anfangs  gar  nicht 
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kümmerten.  Dank  dieser  Mentalität  sind  wir  dahin  gelangt,  daß  das 
Valutaelend,  das  bei  Abbruch  des  Krieges  bloß  in  den  besiegten  Ländern 
vorhanden  war,  nunmehr  auch  in  den  Siegerstaaten,  ja  sogar  in  den 
neutralen  Ländern  fühlbar  wird.  Es  wiederholt  sich  eine  Erscheinung, 
die  wir  im  Umsichgreifen  des  Weltkrieges  beobachten  konnten.  Manche 
Staaten  glaubten  ihre  Neutralität  auf  Kosten  der  Kriegführenden  und  zu 
deren  Ausbeutung  dauernd  wahren  zu  können,  bis  sie  am  Ende  selber  in 
den  Krieg  hineingerissen  wurden-^). 

Das  Valutaelend  hat  in  der  Tat  schon  lange  aufgehört  eine  isolierte 
Erscheinung  zu  sein.  Der  einstige  Großkapitalist  der  Welt,  Frankreich, 
und  der  einstige  Weltbankier,  England,  stehen  heute  in  bezug  auf  ihre 
W^echselkurse  kaum  besser  da,  als  wir  im  Augenblicke  des  großen  Zu- 
sammenbruches dagestanden  haben").  Auf  der  anderen  Seite  hinwieder 
klagen  die  Schweiz,  die  skandinavischen  Länder,  sowie  einzelne  andere 
neutral  gebliebene  Staaten  über  ihre  allzu  gute  Valuta,  die  den  Pro- 
duktionsprozeß lähme,  ihn  sogar  in  manchen  Industriezweigen  vollständig 


*)  Der  gleichen  mit  Leichtsinn  gepaarten  Kurzsichtigkeit  machten  sich 
übrigens  auch  die  siegreichen  mitteleuropäischen  Länder  beim  Friedenschlusse 
mit  Rußland  schuldig.  Als  der  Niederwerfung  Rußlands  der  Sturz  des  russischen 
Geldwertes  auf  dem  Fuße  folgte,  lebten  damals  bei  uns  viele  in  der  irrigen 
Meinung,  daß  die  Verschlechterung  der  Valuta  der  Besiegten  den  Siegern  zugute 
komme.  „Es  liegt  im  Bereiche  der  Möglichkeit  —  schreibt  ein  österreichischer 
Valutapolitiker  —  daß  infolge  der  Kompromittierung  des  russischen  Geldwesens 
unserer  Kronenwährung  ein  erweitertes  Feld  der  Geltung  gesichert  wird,  was 
ein  wahrer  Glücksfall  für  unsere  Währungszustände  wäre."  (Wilhelm  Rosen- 
b  e  r  g  ,  Valutafragen,  Wien  1918.) 

2)  Der  Niedergang  der  Valuta  der  Mittelmächte  begann  schon  während  des 
Krieges,  war  aber  nicht  so  beträchtlich,  wie  die  Kurseinbußen,  die  die  meisten 
Ententeländer  nach  Beendigung  des  Krieges  erlitten  haben.  Dies  geht  aus 
folgenden  Kursen  der  Züricher  Börse  hervor: 

London      Paris      Belgien      Italien    Deutschland    AVien    Russland 


Parität 

25.22 

100.— 

100.- 

100.— 

123.46 

105.01 

266.70 

Höchstkurs  in  1919 

25.18 

90.40 

86.50 

77.— 

61.— 

30.80 

70.— 

Kurse  von  1920 

Januar       .     .     . 

19.50 

42.50 

42..50 

37.— 

5.80 

1.80 

5. — 

August      .     .     . 

21.70 

42.35 

45.— 

28.10 

12.13 

2.60 

5. — 

31.  Dezember     . 

23.21 

39.— 

40.59 

22.90 

9.10 

1.57  V 

.        ? 

Die  Valuta  der  Siegerstaaten  hat  demnach  im  Jahre  1919  noch  zeitweise 
den  normalen  Kurs  erreicht,  seither  ist  sie  aber  derart  gesunken,  daß  sie  hinter 
dem  Kurse  der  Krone  im  Zeitpunkte  des  Waffenstillstandes  (Oktober  1918)  zurück- 
bleibt, der  damals  in  Zürich  43  Franken  betrug.  Die  größere  Stabilität  der 
Ententevaluten  während  des  Krieges  führt  sich  zum  großen  Teile  auf  die 
Valutaanleihen  zurück,  welche  dieselben  untereinander  und  in  zentralen  Ländern 
begeben  haben. 
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iinmögiicli  mache,  und  es  ist  daher  durchaus  kein  Paradoxon  zu  sagen,  daß 
es  heute  zweierlei  Staaten  gibt,  die  einen,  die  an  ihrer  schlechten  Valuta 
zugrunde  gehen,  und  die  anderen,  die  unter  ihrer  guten  Valuta  zu  leiden 
.haben.  Blutarmut  und  Blutfülle  sind  eben  in  gleicher  Weise  Krankheits- 
symptome. Heute  spürt  vielleicht  einzig  Amerika  nichts  oder  wenig  von 
dem  Valutaübel.  Aber  dieser  Zustand  dürfte  auch  dort  nicht  von  Dauer 
■sein.  Vor  Infektion  schützt  auch  der  Atlantische  Ozean  nicht.  Das  Valuta- 
elend ist  längst  über  den  Rahmen  einer  lokalen  Erscheinung  hinaus- 
gewachsen. Einstweilen  hat  es  einen  gesamteuropäischen  Charakter,  bald 
aber  wird  es  kosmische  Dimensionen  annehmen.  Es  ist  dann  erforderlich, 
die  Valutakrise  mit  all  ihren  Folgeerscheinungen  auf  dem  Gebiete  des 
Handels,  der  Produktion,  des  Verbrauches  und  der  Einkommenverteilung 
nach  einheitlichen  Gresichtspunkten  zu  beurteilen  und  der  Lösung  zuzu- 
führen. 

Am  sinnfälligsten  äußert  sich  das  Valutaelend  darin,  daß  die  zu- 
nehmende Entwertung  des  Geldes  breite  Volksschichten,  in  erster  Reihe 
die  fix  besoldeten  Angestellten,  dann  die  von  ihren  Renten  lebenden  Klein- 
kapitalisten, überhaupt  alle  wirtschaftlichen  Existenzen,  die  sich  nicht 
durch  Abwälzung  helfen  können,  mit  revolutionärem  Geiste  erfüllt.  Die 
Geschichtsschreiber  der  Zukunft  werden  unbedingt  feststellen  müssen, 
welchen  Anteil  die  Entwertung  des  Rubels  an  der  betrübenden  Wendung 
der  russischen  Zustände  hatte  und  ob  nicht  auch  in  Ungarn  zu  dem 
Emporkommen  der  extremsten  Sozialrevolutionären  Richtung  der  Umstand 
beitrug,  daß  nach  Abschluß  des  Krieges  die  Lebensmöglichkeiten  für  die 
Massen  immer  schwieriger  wurden  und  keinerlei  ernster  Versuch  zu  einer 
staatlichen  Steuerpolitik  wahrnehmbar  war,  die  sich  die  Aufrechterhal- 
tung der  Kaufkraft  des  Geldes  unter  Heranziehung  der  wirtschaftlich 
stärkeren  Klassen  zum  Ziele  gesetzt  hätte. 

In  den  revolutionierten  Ländern  Mitteleuropas  war  aller  sozial- 
politischer Weisheit  letzter  Schluß,  dem  werktätigen  Volke  zu  einer  vorher 
nie  gekannten  Menge  Zahlungsmittel  zu  verhelfen.  Wenn  auf  diese  Weise 
erreicht  werden  könnte,  daß  diejenigen,  denen  man  zuhilfe  kommen  will, 
bei  der  Einkommenverteilung  günstiger  abschnitten,  wenn  durch  das 
höhere  Einkommen  faktisch  eine  höhere  Einkaufs-  und  Verbrauchsfähig- 
keit gesichert  würde,  so  könnte  man  sich  dessen  in  einer  Zeit,  die  auf  das 
Losungswort  „Recht  auf  Arbeit  und  Recht  auf  Existenz"  eingeschworen 
ist,  nur  freuen.  In  Wirklichkeit  aber  sehen  wir  das  Gegenteil  davon  ein- 
treten. Jede  Lohnerhöhung  der  Arbeiter  und  der  Beamten  steigert  nur  die 
Nachfrage  nach  den  auch  weiterhin  knapp  bleibenden  Wirtschaftsgütern, 
sie  steigert  nur  deren  Preise  und  setzt  die  Kaufkraft  unseres  Geldes  herab. 
Arbeiter  und  Beamte  gehen  darum  leer  aus,  weil  ihre  Lohn-  und  Gehalts- 
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erhöhungen  nicht  mit  der  Einschränkung  des  Einkommens,  der  Kaufkraft 
und  des  Verbrauches  der  wohlhabenden  Klassen  einhergehen.  Dadurch,  daß 
die  wohlhabenden  Klassen  Nutznießer  der  Preissteigerung  sind,  die  durch 
die  Vermehrung  der  im  Umlauf  befindlichen  Menge  von  Papiergeld  bewirkt 
wird,  verbessert  sich  in  der  Regel  sogar  noch  ihre  ohnehin  schon  günstigere 
Lebenslage.  Die  Unterstützung  noch  so  weiter  Kreise  der  Gesellschaft  kann 
dem  Zustande  der  Ungleichheit,  der  früher  in  bezug  auf  die  Befriedigung 
der  Bedürfnisse  bestanden  hatte,  schlechterdings  nicht  beikommen. 

Keine  richtige  Diagnose  ohne  ganz  genaue  Erkenntnis  der  Sym- 
ptome des  Krankheitszustandes!  Die  Symptome  der  Krankheit,  mit  der  wir 
es  hier  zu  tun  haben,  sind  das  Sinken  der  Kaufkraft  des  Geldes  im 
Inlande  und  dessen  Entwertung  im  Auslande.  Während  des  Kriegs- 
verlaufes war  die  Abschwächung  der  Kaufkraft  des  Geldes  im  Inland  die 
auffälligere  Erscheinung,  jetzt,  wo  wir  in  bezug  auf  Lebensmittel  und 
Rohstoffe  in  gesteigertem  Maße  auf  das  Ausland  angewiesen  sind,  tritt 
die  Wertminderung  unseres  Geldes  gegenüber  den  ausländischen  Währun- 
gen stärker  hervor.  Ein  Vergleich  zwischen  der  inländischen  Preis- 
gestaltung und  dem  Wechselkurse  zeigt,  daß  dieKaufkraftunseres 
GeldesimlnlandewenigeralsimAuslandeabgenommen 
hat;  mit  anderen  Worten,  die  Krone  und  die  Mark  haben  im  Inland  eine 
Kaufkraft,  die  größer  ist  als  ihre  ausländische  Bewertung^).  Anders  ver- 
hält es  sich  in  den  Siegerstaaten  und  den  neutral  gebliebenen  Ländern. 
Dort  spiegelt  sich  in  den  Wechselkursänderungen  das  Sinken  des  Geld- 
wertes viel  reiner. 

Daraus  läßt  sich  bereits  schließen,  daß  die  Anomalie,  der  zufolge  die 
Krone  und  die  Mark  im  Inlande  eine  größere  Kaufkraft  als  im  Auslande 
haben,  das  heißt,  daß  wir  im  Inland  für  eine  gewisse  Menge  inländischen 
Geldes  eine  größere  Menge  von  Gütern  einkaufen  können,  als  wir  für  die 
entsprechende  Auslandsvaluta  im  Auslande  kaufen  könnten,  höchstwahr- 
scheinlich bloß  etwas  Vorübergehendes  ist.  Der  tiefgehende  Unterschied 
zwischen  den  beiden  Relationen  ist  gar  nichts  so  Selbstverständliches,  wie 
allgemein  angenommen  wird.  Die  Disparität  stammt  hauptsächlich  daher, 
daß  von  einem  freien  Warenverkehr  nicht  die  Rede  sein  kann,  daß  der 
Warenverkehr  in  hohem  Maße  gehemmt  und  gestört  ist.  Die  ausländischen 
Geldzeichen  haben  immer  den  Wert,  der  sich  durch  ihre  Realisierung  im 

1)  „Unser  Geld  ist,  als  es  im  Ausland  am  tiefsten  stand,  im  Inlande  lange 
nicht  so  entwertet  gewesen.  Während  die  Mark  im  Ausland  auf  ein  Zwanzigstel 
ihrer  Friedensparität  gefallen  war,  waren  die  Preise  der  Waren  bei  uns  nur  auf 
etwas  mehr  als  das  Zehnfache  gestiegen.  Die  Entwertung  im  Inland  war  also, 
als  die  Mark  im  Ausland  am  tiefsten  stand,  nur  etwa  halb  so  groß."  Julius 
Wolf,  Valuta  und  Finanznot  in  Deutschland,  (Finanz-  u.  Volkswirtschaftl.  Zeit- 
fragen 1920,  S.  18). 
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Außenhandel  erzielen  läßt,  jenen  Wert  also,  der  der  tatsächlichen  Ein- 
kaufsmöglichkeit auf  dem  Markte  jenes  Landes  entspricht,  von  dem  sie 
emittiert  wurden.  Die  Auslandsforderungen  müssen  ja  letzten  Endes 
immer  mit  Waren  ausgeglichen  werden.  Hinter  den  im  Auslande  befind- 
lichen Kronen-  und  Markbeträgen  stehen  aber  keine  zulänglichen  Mengen 
realer  verwertbarer  Güter.  Die  Valuta  entspräche  wenigstens  annähernd 
dem  Inlandswert  des  Geldes,  wenn  der  ausländische  Eigentümer  der  Krone 
oder  der  Mark  sein  Geld  entweder  in  beliebigen  Mengen  in  eigene  Valuta 
umwechseln  oder  zu  Einkäufen  bei  uns  verwerten  könnte.  Nun  sind  aber 
nur  wenige  ausländische  Eigentümer  von  Krone  oder  Mark  in  der  Lage, 
dieses  Geld  überhaupt  verwerten  zu  können,  denn  es  gibt  weder  im 
Deutschen  Reiche  noch  auch  in  den  Staaten  der  ehemaligen  österreichisch- 
ungarischen Monarchie  soviel  Ware  im  freien  Verkehr,  als  Kronen  und 
Mark  im  Ausland  angeboten  werden. 

Die  Spannung  zwischen  inländischer  Kaufkraft  und  ausländischem 
Wechselkurs  wechselt  darum,  je  nachdem  sich  der  Außenhandel  und 
überhaupt  der  internationale  Verkehr  glatt  vollzieht  oder  aber  voller 
Reibungen  ist.  Zeitlich  geht  in  der  Regel  die  Erhöhung  des  inländischen 
Preisniveaus  voran.  Die  aus  der  Geldvermehrung  sich  herleitende  größere 
Nachfrage  nach  Waren  steigert  zunächst  die  Inlandspreise  und  erst  nach- 
dem diese  Preissteigerung  eingetreten  und  auch  auf  den  internationalen 
Warenverkehr  gewirkt  hat,  modifiziert  sich  der  Valutastand.  Diese 
Reihenfolge  haben  vdr  während  des  Krieges  beobachten  können,  aber 
seither  hat  sich  eine  Aenderung  vollzogen.  Das  Hinausschmuggeln  der 
Vermögen  nach  dem  Ausland  aus  Furcht  vor  drohenden  hohen  Steuern  und 
anderem,  auch  die  Entgüterung  der  heimischen  Volkswirtschaft  haben 
dahin  geführt,  daß  die  Geldüberschüsse  nicht  im  Inland,  sondern  im  x\us- 
land  Unterkunft  suchen,  dort  als  Käufer  auftreten.  Es  kam  infolgedessen 
bei  einer  verhältnismäßig  langsamen  Steigerung  der  Inlandspreise  zu 
einem  beispiellos  raschen  Sinken  des  Wertes  der  Krone  und  der  Mark  im 
Auslande,  Die  Verschlechterung  des  Wechselkurses  eilte  der  Waren- 
verteuerung im  Inlande  weit  voran.  Ein  solcher  Zustand  ist,  wie  gesagt» 
immer  nur  etwas  Vorübergehendes.  Auf  die  Dauer  pflegt  der  Geldwert 
im  In-  und  Auslande,  wenn  auch  nicht  mit  mathematischer  Genauigkeit^ 
so  doch  annähernd  sich  auszugleichen.  Auch  bei  stabiler  Währung  zeigen 
sich  zwar  Schwankungen,  was  sich  vor  allem  daraus  ergibt,  daß  die  inter- 
nationalen Handelsgeschäfte  sich  nicht  gleichmäßig  über  das  ganze  Jahr 
verteilen.  Von  den  jeweils  abgeschlossenen  Geschäften 
wirken  aucli  nicht  alle  auf  den  Wechselkurs,  sondern 
bloß  die  gerade  fälligen.  Soviel  zu  den  Symptomen  der  Krankheit. 
Nun  zu  den  Krankheitserregern, 
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in. 
Die  Ursachen. 

Unwillkürlich  denkt  man  zuerst  an  die  ungeheure  Ver- 
mehrung der  Geldmenge.  Es  ist  daher  nicht  zu  verwundern,  daß 
es  zu  jeder  Zeit  Autoren  gab,  die  vor  allem  der  Geldmenge  einen  un- 
mittelbaren Einfluß  auf  die  Preisgestaltung  beimaßen.  Die  Quantitäts- 
theorie hat  sich  zu  den  verschiedenen  Zeiten  eines  sehr  verschiedenen 
Ansehens  erfreut.  So  gerechtfertigt  wie  während  des  Krieges  und  in  der 
hierauf  folgenden  Zeit  erschien  sie  jedoch  noch  nie. 

Die  außerordentlichen  Anforderungen  der  Finanzierung  des  Krieges 
entwickelten  die  Papiergeldzirkulation  ins  Ungemessene  und  sicherten 
dem  Gel  de  hiemit  eine  neue  Rolle.  Im  normalen  Gang  des  friedlichen 
Wirtschaftsverkehrs  war  das  Geld  nur  ein  Wertmesser  und  Vermittler 
zwischen  Produktion  und  Konsumtion  gewesen;  im  Kriege  wurde  es  zu 
einem  Kreditmittel  ersten  Ranges.  Ware  wurde  nicht  mehr  gegen  Ware 
eingetauscht,  sondern  gegen  Anweisungen  auf  Zukunftswaren,  gegen 
Zahlungsversprechen  auf  die  Zukunftsproduktion.  Der  Staat  erzeugte 
künstliche  Kaufkraft,  die  um  so  stürmischer  und  sprunghafter  anschwoll, 
als  die  Produktion  gegenüber  den  vermehrten  Banknoten  immer  mehr 
zurückhlieb. 

Während  des  Krieges  wurde  mancherseits  behauptet,  daß  die  Ver- 
mehrung der  Geldzirkulationsmittel  nicht  so  sehr  auf  diese  veränderte 
Rolle  des  Geldes  zurückzuführen,  der  Grund  der  Ueberflutung  des  Ver- 
kehrs mit  Papiergeld  vielmehr  in  anderen  Faktoren  und  Erscheinungen 
zu  suchen  sei.  Man  wies  darauf  hin,  daß  die  kriegerischen  Verhältnisse 
Lücken  des  Verkehrs  verursachten,  die  nur  durch  eine  verstärkte  Bank- 
notenemission ausgefüllt  werden  könnten.  Einer  der  Hauptunterschiedo 
zwischen  den  Geldbewegungen  der  früheren  Zeit  und  der  Kriegsverhält- 
nisse besteht  tatsächlich  darin,  daß  in  Kriegszeiten  das  Geld  viel 
länger  im  Verkehr  bleibt.  Die  den  mobilisierten  Heereskörpern 
zugewiesenen  Milliarden  fließen  nur  allmählich  in  die  Sammelgefäßc  des 
wirtschaftlichen  Organismus  zurück,  das  Kreditieren  hört  auf,  der 
Wechsel  verliert  als  Zahlungsinstrument  seine  frühere  Bedeutung, 
durch  die  Eroberung  ausgedehnter  neuer  Gebiete  wird  der  Geltungskreis 
der  Valuta  außerordentlich  erweitert. 

Mit  dem  Kriege  hätten  eigentlich  auch  alle  diese  störenden  Um- 
stände ein  Ende  nehmen  sollen.  Die  außerordentliche  Vermehrung  der 
Geldmittel  liörte  aber  ebensowenig  auf,  wie  sich  das  erwartete  Zurück- 
strömen der  aufgespeicherten  Geldmengen  einstellte.  Der  Staat  verschaffte 
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sich  aucli  in  den  dem  Kriege  folgenden  Jahren  künstliche  Kaufkraft  und 
zwar  wieder  nur  durch  Ausgabe  neuer  Banknoten  bzw.  Staatsnoten, 
anstatt  zu  ausgiebiger  Besteuerung,  zu  freiwilligen  inneren  Anleihen  und 
nötigenfalls  auch  zu  Zwangsanleihen  zu  schreiten.  Wir  sehen  seitdem 
klarer,  wie  die  mechanische  Geldvermehrung  die  Verschlechterung  des 
Geldes  von  selbst  nach  sich  zieht.  Die  Zustände,  in  denen  wir  leben,  sind 
zwar  noch  immer  kritisch,  auch  fehlt  die  wirtschaftliche  Rechtssicherheit 
und  das  Vertrauen  heute  mehr  als  im  Kriege,  an  eine  Rückkehr  zur 
Kreditwirtschaft  von  früher  kann  sonach  noch  nicht  gedacht  werden, 
selbst  die  Tatsache  soll  nicht  hinweggeleugnet  werden,  daß  einer  der 
Gründe  der  Geldvermehrung,  jener  nämlich,  daß  gerade  die  allgemeine 
Teuerung  einen  stets  anwachsenden  Bedarf  an  Zahlungsmitteln  zeitigt, 
noch  immerfort  besteht.  Gleichwohl  muß  festgestellt  werden,  daß  die 
Entwertung  des  Geldes  und  die  Teuerung  gegenüber  der  Vermehrung  der 
Geldmenge  nicht  so  sehr  das  Primäre,  wie  vielmehr  das  Sekundäre  ist. 

Hätte  nämlich  die  Teuerung  nur  sachliche  Gründe  wie  den  Krieg, 
den  Umsturz,  die  wirtschaftliche  Ungewißheit,  die  verminderte  Produk- 
tion, die  Verkehrsstörungen  usw.,  und  läge  der  Fehler  nicht  auf  Seite 
des  Geldes,  so  wäre  gleichzeitig  mit  der  Preissteigerung  der  Massen- 
verbrauchsgüter eine  Preissenkung  der  Luxuswaren  und  Anlagewerte 
erfolgt.  Aber  es  blieb  nicht  nur  ein  Preissturz  dieser  Artikel  aus,  gerade 
die  Luxusartikel,  Antiquitäten  und  Kunstgegenstände  erzielten  die  alier- 
phantastischsten  Preise  und  auch  auf  dem  Anlagemarkte  entwickelte  sich 
eine  Konjunktur,  die  beinahe  unsolide  genannt  werden  könnte.  Wir 
stehen  daher  einer  allgemeinen  Teuerung  gegenüber,  deren  Ur- 
sache nicht  so  sehr  auf  Seite  der  Waren,  wie  vielmehr  auf  der  des  Geldes 
liegt  und  von  außenher  in  den  Markt  geschleppt  wurde. 

Wie  einfach  und  gefällig  auch  die  Quantitätstheorie  bei  der  ursäch- 
lichen Erklärung  der  Preiserscheinungen  ist,  so  bietet  sie  dennoch  keine 
ausreichende  Geldwertlehre,  gibt  bei  weitem  keine  erschöpfende  und  aus- 
schließliche Deutung  der  Veränderungen,  die  in  den  Währungsverhält- 
nissen unserer  Tage  sich  eingestellt  haben.  Die  Bekenner  der  Quantitäts- 
lehre stellen  den  Leitsatz  auf,  die  Kaufkraft  des  über  Bedarf  emittierten 
Papiergeldes  verringere  sich  in  dem  Maße,  daß  der  Gesarat  wert  des  Geldes 
schließlich  nur  mehr  dem  Werte  des  Betrages  gleichkommt,  der  zur  Ab- 
wicklung des  normalen  Verkehrs  hinreichen  würde.  Irving  Fisher 
faßt  die  Gesetzmäßigkeit  des  Geldverkehrs  in  eine  mathematische 
Gleichung  (equation  of  change),  nach  der  das  Preisniveau  sich  im  geraden 
Verhältnis  zur  zirkulierenden  Geldmenge  verändert.  So  einfach  liegen 
aber  doch  nicht  die  Dinge.  Fisher s  Erklärung  trifft  nicht  einmal  für 
Amerika  zu,  wo  wir  der  am  wenigsten  schädlichen  Inflationserscheinung, 
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jener  der  Goldinflation,  begegnen.  In  Anbetracht  der  Goldeinströmung 
hätte  sich  das  amerikanische  Preisniveau  auf  ein  Mehrfaches  erhöhen 
müssen,  wogegen  sich  die  Teuerung  dort  nur  in  verhältnismäßig  milderem 
Grade  eingestellt  hat.  Auch  in  den  skandinavischen  Ländern  und  in 
Deutschland  kann  wahrgenommen  werden,  wie  neben  der  Geldvermehrung 
bereits  die  allmähliche  Steigerung  der  Produktion  schon  als  selbstständiger 
Paktor  mitwirkt  und  als  solcher  mildernd  auf  die  Preise  einwirkt.  An- 
genommen, die  Geldmenge  habe  sich  bei  uns  auf  das  Fünfundzwanzig- 
fache gesteigert,  die  für  den  Konsum  arbeitende  Produktion  sich  hingegen 
auf  ein  Viertel  vermindert,  dann  hätte  sich  gemäß  der  Verkehrsgleichung 
Irving  Fishers  das  Preisniveaii  auf  das  Hundertfache  erheben 
müssen,  was  den  Tatsachen  denn  doch  nicht  entspricht. 

Es  darf  nicht  außer  acht  gelassen  werden,  daß  der  Geldwert  immer, 
namentlich  aber  in  Kriegs-  und  Revolutionszeiten,  außer  der  durch  die 
Geldmengen  auch  noch  durch  andere  Momente  beeinflußt  wird.  Während 
des  Krieges  spielten  auch  psychologische  Faktoren  mit.  Ein  Sieg  oder  eine 
Niederlage  veränderte  plötzlich  den  Wert  unseres  Geldes.  Der  Erfolg 
unserer  italienischen  Oifensive,  der  Brest-Litowsker  und  der  Bukarester 
Friede  gaben  der  Kronenwährung  einen  starken  Halt.  Ueberhaupt  waren  für 
den  Valutastand  eines  jeden  kriegführenden  Staates  die  Wahrscheinlichkeit 
der  Wiederherstellung  der  Währung,  die  Einlösungsmöglichkeit  in  Gold, 
die  Spekulation  auf  eine  Kriegsentschädigung  von  großem  Einfluß.  Auch 
andere  psychologische  Momente  lassen  sich  beobachten.  So  war  beispiels- 
weise die  in  Deutschland  angeordnete  Judenzählung  von  nachweislich 
ungünstigem  Einfluß  auf  den  Markkurs  in  Holland,  indem  nach  Erlaß 
dieser  Verfügung  holländische  Bankhäuser  Kredite  älteren  Datums 
kündigten  und  neuere  verweigerten.  Eine  ebensolche  psychische  Wirkung 
konnte  beim  Kurssturz  der  deutschen  Währung  beobachtet  werden,  als 
die  Entente  von  Deutschland  die  Auslieferung  der  angeblichen  Kriegs- 
verbrecher forderte  und  neuere  Verwicklung  befürchtet  werden  konnte. 

Außer  diesen  psychischen  Begleiterscheinungen  wirken  noch  ver- 
schiedene sachliche  Momente  von  der  Warenseite  her  auf  die  Preisbildung 
ein.  Arbeitermangel,  Verkehrshindernisse,  die  Schwierigkeiten  und  die 
Kostspieligkeit  der  Produktion  bei  der  Verminderung  der  Warenerzeugung 
erschweren  es  insgesamt,  daß  Güter  in  hinreichender  Menge  hergestellt 
werden  und  dem  immer  noch  zunehmenden  Papiergeldverkehr  einen 
Inhalt  geben,  der  auch  die  Auslandsfordcrungen  hinreichend  befriedigen 
könnte.  Soweit  derartiges  in  Betracht  kommt,  ist  die  Banknotenver- 
mehrung mehr  Wirkung  als  Ursache.  Die  letzte  Ursache  ist  bereits 
genannt.  Es  wird  weniger  erzeugt.  Infolgedessen  wird  mehr  eingeführt. 
Die  Verschuldung  im  In-  und  Auslande  nimmt  zu.    Der  Staatshaushalt 

Hantos,  Die  Zakanft  des  Geldes.  3 
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hat  gegen  ein  ständiges  Defizit  anzukämpfen,  der  in-  und  ausländische 
Kredit  kommt  ins  Schwanken  und  als  gemeinsames  Resultat  all  dieser 
Erscheinungen  sinkt  unsere  Valuta  immer  tiefer. 


IV. 
Die  natürlichen  Heilmittel. 

Im  Nachlasse  des  Weltkrieges  ist  ein  lästiges  Vermächtnis  als  Erb- 
teil auf  uns  gekommen:  die  Verpflichtung  zur  Wiederherstellung  der 
Valuta.  Das  Erbe  kommender  Generationen  wird  es  sein,  die  Früchte 
unserer  Bemühungen  zu  genießen,  die  jetzige  Generation  bleibt  zeit  ihres 
Lebens  mit  der  Hinwegschaffung  der  sich  noch  immer  anhäufenden 
Trümmer  beschäftigt,  als  ob  sie  des  neuen  Lebens,  das  aus  den  Ruinen 
emporblüht,  der  Ernte,  die  kommen  mag,  nicht  würdig  wäre.  Unser  harrt 
die  Arbeit  der  Initiative,  des  Ansatzes,  wir  werden  mit  der  Entleerung 
des  Geldmeeres  zu  beginnen,  die  stillgelegte  Maschine  der  Produktion 
wieder  in  Bewegung  zu  setzen,  die  zerrissenen  Fäden  des  internationalen 
Verkehrs  anzuknüpfen,  Treu  und  Glauben  im  Verkehr  wieder  herzustellen 
haben.  Wir  müssen  einen  irgendwie  erträglichen  Zustand  schaffen,  um 
unser  Wirtschaftsleben  aus  seinem  heutigen  Zustande  der  Anarchie  her- 
auszubringen. An  die  vollkommene  Herstellung  der  Valuta  wagen  wir 
heute  nicht  einmal  zu  denken,  nur  unsere  Träume,  unsere  Sehnsucht 
reichen  in  solche  Ferne. 

Vorderhand  sehen  wir  nur,  daß  wir  uns  in  allen  unseren  Erwar- 
tungen getäuscht  haben.  Während  des  Krieges  konnten  wir  die  auto- 
matische Abnahme  der  Geldzirkulation  nach  Kriegsende  erwarten.  Mit 
der  Räumung  der  besetzten  Gebiete  sollten  große  Mengen  von  Banknoten 
frei  werden,  um  ihren  Weg  zur  Notenbank  zu  nehmen.  Auch  durften  wir 
das  Zurückgleiten  der  Preise  erwarten,  wodurch  ebenfalls  eine  große 
Banknotenmasse  freigeworden  wäre.  Keine  der  erhofften  Wirkungen 
stellte  sich  ein.  Wir  glaubten,  daß  mit  der  Beendigung  des  Krieges  die 
während  seiner  Dauer  aus  Angst,  Schrecken  oder  Vorsicht  angehäuften 
Geldreserven  sich  aus  ihren  Verstecken  hervorwagen  und  in  den  Verkehr 
zurückströmen  würden.  Dagegen  hat  es  den  Anschein,  als  ob  das  Miß- 
trauen dem  Staate  gegenüber  sich  noch  gesteigert  habe.  Die  Geld- 
anhäufung, das  Thesaurieren  von  Bargeld  nimmt  noch  fortwährend  zu, 
was  in  Ungarn  auch  durch  die  Ausgabe  des  Postsparkassengeldes  und 
durch  die  immer  zunehmenden  Geldersatzscheine  und  Notgelder  der  ver- 
schiedenen Städte  und  Unternehmungen  erleichtert  wird.  Die  größte  Ent- 
täuschung wurde  uns  jedoch  in  der  Staatswirtschaft  zuteil.   Wir  nahmen 
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an,  daß  sie  ihren  gesteigerten  Bedürfnissen  mit  einer  tiefeingreifendeii 
Steuerpolitik  und  mit  rationeller  Sparsamkeit  entgegentreten  wird,  da- 
gegen sehen  wir,  daß  der  größte  Teil  des  staatliehen  Aufwandes  durch  die 
Notenpresse  getragen  wird,  daß  der  Staat  fortfährt,  sich  Geld  auf  die 
primitivste  Art  mit  der  Druckerpresse  zu  beschaffen.  Die  Inflation  hält  an. 

Da  eine  der  richtig  erkannten  Ursachen  des  Uebels  in  der  unbe- 
grenzten Vermehrung  des  Papiergeldes  besteht,  hat  auch  der  Heilungs- 
prozeß  hier  einzusetzen.  Die  Lösung  des  Problems  ist  scheinbar  sehr  ein- 
fach. Man  hat  nur  den  schädlichen  Krankheitsstoif ,  die  übergroße  Papier- 
geldmenge, auszuscheiden,  und  die  Krankheit  selbst,  die  Entwertung  der 
Valuta,  muß  aufhören.  Technisch  unausführbar  ist  diese  Aufgabe  nicht. 
Man  hätte  bloß  die  in  übertriebener  Menge  in  Verkehr  gesetzten  Geld- 
scheine einzuziehen  und  zu  vernichten.  Die  bisher  eingetretene  Deval- 
vation müßte  nur  gesetzlich  festgestellt,  der  Umtausch  in  entsprechend 
kleinere  Nennwerte  vorgenommen  und  die  vormalige  Goldparität  wieder 
hergestellt  werden.  Dies  wäre  auch  das  geldtechnisch  und  valutapolitisch 
anzustrebende  Ideal, 

Die  Wiederherstellung  der  Valuta  ist  aber  durchaus  keine  valuta- 
politische Aufgabe  allein,  sondern  sie  ist  ein  wirtschaftliches  und 
soziales  Problem  allgemeiner  Natur,  wie  die  Valutaver- 
schlechterung selbst  nicht  ausschließlich  auf  finanzielle  Ursachen  zurück- 
zuführen ist.  Eine  dem  inneren  Wert  der  Mark  oder  der  Krone  ent- 
sprechende Devalvation  würde  im  Wirtschaftsleben  unabsehbare  Ver- 
wüstungen verursachen.  Auf  der  anderen  Seite  kann  aber  auch  das  Zerr- 
bild nicht  länger  geduldet  werden,  das  sich  in  der  künstlichen  Erhaltung 
des  jetzigen  Nominalwertes  widerspiegelt. 

Die  Unzulänglichkeit  des  allgemeinen  Wertmessers  und  Zahlungs- 
mittels entzieht  jedwedem  Handelsgeschäft,  jeder  Transaktion  die  sichere 
Grundlage,  unterbindet  alle  Unternehmungslust  und  verschlimmert  die 
Lage  noch  dadurch,  daß  sich  an  ihrer  Stelle  die  waghalsige  Spekulation 
und  die  bedenkenlose  Ausnützung  der  momentanen  Konjunkturen  breit- 
machen. Der  Staat  hätte  diese  Entwicklung  nicht  untätig  dulden  dürfen. 
Er  hätte  mit  entsprechender  Einschränkung  seiner  Bedürfnisse  und  mit 
kräftiger  Steuerpolitik  darauf  abzielen  müssen,  daß  keine  neuerliche 
Kaufkraft  dem  Verkehr  zugeführt  und  die  Geldentwertung  dadurch  nicht 
noch  mehr  gesteigert  werde.  Die  Krankheit  hat  aber  schon  derart  um  sicli 
gegriffen,  daß  ihr  weder  mit  Sparsamkeit,  noch  mit  dem  buntesten  Steuer- 
system allein  beizukommen  ist.  Abhilfe  kann  nur  von  einer  radikalen 
Maßnahme  erwartet  werden,  durch  die  eine  ganze  Masse  emittierter  Bank- 
noten aufgesaugt  würde,  die  dann  gegen  Noten  kleinerer  Nennwerte  ein- 
getauscht zu  werden  hiltlen.    Wird  in  dieser  Reduktion  die  vernünftige 
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Grenze  nicht  überscliritten,  so  braucht  eine  Unterbindung  des  Verkehrs 
nicht  befürchtet  zu  werden,  diesfalls  würde  nämlich  in  der  Hauptsache  nur 
die  untätige,  zusätzliche  Kaufkraft  absorbiert,  die  die  seit  Kriegsausbruch 
thesaurierten  Banknoten  verkörpern.  Eine  derartige  Herabsetzung  des 
Nominalwertes  der  Banknoten  behufs  Verminderung  der  Notenzirkulatiou 
"Wäre  jedoch  eine  ganz  willkürliche,  höchst  ungerechte  Maßnahme,  weil 
durch  sie  nur  jene  getroffen  würden,  die  zufällig  sich  im  Besitze  von  Bank- 
noten befinden.  Der  Gerechtigkeit  kann  aber  bloß  auf  zweierlei  Art 
Genüge  geschehen:  entweder  nach  tschecho-slowakischer  Art,  wo  der  Staat 
den  Notenbesitzern  eine  Zwangsanleihe  auferlegt,  die  später  zur  Be- 
gleichung von  Steuern  verwendbar  ist,  die  die  Staatsbürger  nach  ihrem 
übrigen  Vermögen  zu  entrichten  haben  werden,  oder  auf  die  Weise,  daß 
der  Staat  gleichzeitig  mit  der  Ueberstempelung  den  übrigen  Vermögens- 
objekten eine  der  Banknotenabgabe  entsprechende  Steuerlast  auferlegt. 

Die  Wirkung  der  angeregten  Maßnahmen  kann  bei  richtiger  Durch- 
führung nicht  ausbleiben.  In  dem  Maße,  wie  die  Noten  dem  Verkehr 
entzogen  werden,  wird  auch  das  Preisniveau  sinken  und  die  Kaufkraft  des 
Oeldes  zunehmen.  Der  Staat  würde  einen  zweifachen  Erfolg  erreichen, 
sowohl  die  Valuta,  als  auch  die  eigene  finanzielle  Lage  verbessern. 
Letzteres  ist  auch  für  eine  Valutabesserung  von  Dauer  unerläßlich.  Ohne 
Gleichgewicht  des  Staatshaushaltes  keine  stabile  Valuta. 

Die  Entlastung  des  mit  Geldmitteln  übersättigten  Verkehrs  stellt 
jedoch  nur  eine  der  erforderlichen  Maßnahmen  dar.  Es  läßt  sich  nämlich 
kaum  eine  derart  weitgehende  Herabsetzung  des  Nominalwertes  durch- 
führen, wie  sie  bei  der  Verringerung  der  auf  den  Markt  gelangenden 
Güter  nötig  wäre.  Selbst  bei  der  Reduktion  der  Geldmenge  auf  das  alte 
Maß  würde  sie  die  auf  den  Markt  gebrachten  Gütermengen  noch  immer 
um  ein  Vielfaches  übersteigen.  Diese  Disparität  kann  nur  in  der  Weise 
allmählich  beseitigt  werden,  daß  die  nationale  Produktion  neu- 
belebt  und  gesteigert  wird.  Die  Produktion  soll  namentlich  in 
allen  lebensfähigen  Produktionszweigen  neubelebt  und  gesteigert 
werden,  die  exportfähige  Waren  liefern.  Daneben  muß  das  Gleichgewicht 
zwischen  Verbrauch  und  Warenerzeugung  wieder  hergestellt  werden,  weil 
die  Valuta  hiedurch  sich  am  sichersten  auf  ihre  ursprüngliche  Grundlage 
zurückführen  läßt.  In  einer  gewissen  Periode  des  Heilungsprozesses  hängt 
der  Zustand  des  Wirtschaftslebens  viel  weniger  von  der  Valuta  ab,  als 
der  Valutastand  von  der  allgemeinen  Wirtschaftslage. 

Die  allererste,  gleichzeitig  aber  auch  die  schwierigste  Aufgabe 
besteht  darin,  die  Produktion  in  Gang  zu  bringen.  Schon  in  den  letzten 
Kriegsjahren  nahm  die  landwirtschaftliche  Erzeugung  wegen  Mangels  an 
menschlicher  und  animalischer  Arbeitskraft  wie  auch  an  den  notwendig- 
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sten  Hilfsstoffen  nur  einen  schleppenden  Gang.  Die  späteren  Vorkomm- 
nisse waren  auch  alles  andere  als  produktionsfördernd.  Revolutionen  und 
Bolschewismus  erschütterten  den  ganzen  wirtschaftlichen  Organismus  in 
seinen  Grundfesten,  die  fremde  Besetzung  führte  zur  Requirierung  unent- 
behrlicher Produktionsmittel.  Die  Landwirtschaft  steht  entblößt  da,  wie 
ein  Baum,  dem  nicht  nur  die  Früchte  tragenden  Zweige  abgesägt,  sondern 
auch  die  Lebenssäfte  zuführenden  Wurzeln  abgeschnitten  wurden. 

Am  schwersten  wird  der  Arbeiter  man  gel  empfunden  werden. 
Während  des  Krieges  erwies  sich  die  landwirtschaftliche  Arbeitsorgani- 
sation in  hohem  Grade  elastisch;  Frauen,  Kinder  und  Greise  stellten  sich 
in  seinen  Dienst,  um  die  im  Felde  stehenden  Männer  zu  ersetzen.  Der 
Ersatz  war  aber  ein  sehr  fragwürdiger.  Der  Boden  blieb  teilweise  brach 
liegen,  teilweise  verfiel  er  infolge  schlechter  Bestellung.  Im  Kreise  des 
ackerbautreibenden  rumänischen  Volkes  in  Siebenbürgen  kann  man  häufig 
den  Ausspruch  hören:  ,,Wenn  dein  Weib  drei  Jahre  hindurch  deinen 
Acker  bestellte,  so  gieb  ihn  im  vierten  Jahre  dem  Teufel!"  Bei  uns 
handelte  es  sich  aber  nicht  bloß  um  eine  drei-,  sondern  gar  um  eine  vier- 
bis  fünfjährige  Zwangsbestellung. 

Der  Verfall  der  Erzeugungskraft  des  Bodens  wird  durch  den  Verfall 
der  Arbeitslust  und  Arbeitskraft  der  Menschen  noch  um  vieles  übertroffen. 
Die  zeitliche  Ausdehnung  des  Krieges  und  die  großen  Erregungen  der 
hierauf  folgenden  traurigen  Zeiten  haben  die  Arbeitsfähigkeit  der  jetzt 
lebenden  Generation  bedeutend  vermindert,  indem  sie  alle  menschlichen 
Energien  bis  zum  Aeußersten  in  Anspruch  nahmen.  Dazu  kommen  noch 
die  ungeheuren  Menschenverluste.  Eine  Kopenhagener  „Studiengesell- 
schaft für  soziale  Folgen  des  Weltkrieges"  stellte  erst  vor  kurzem  fest, 
daß  der  Gesamtverlust  an  Menschenmaterial  seit  Kriegsausbruch  bis  zur 
Mitte  1919  gegenüber  den  früheren  Friedensverhältnissen  40  Millionen 
beträg-t,  wovon  nur  10  Millionen  auf  die  im  Kriege  Gefallenen  kommen. 
Der  Rest  erklärt  sich  aus  dem  Geburtenausfall  und  der  Mehrsterblichkeit 
der  Zivilbevölkerung  in  diesen  Jahren.  Der  Geburtenausfall  in  Oester- 
reich  und  in  Ungarn  betrug  annähernd  3,8  Millionen,  die  gesarate  Mehr- 
sterblichkeit 2  Millionen. 

Hinsichtlich  zweier  Faktoren  der  landwirtschaftlichen  Produktion: 
des  Bodens  und  der  Arbeit,  dürfen  wir  uns  sonach  nicht  allzu  großen 
Hoffnungen  hingeben.  Noch  jämmerlicher  liegen  die  Dinge  in  betreff  des 
dritten  Faktors,  des  wirtschaftlichen  Kapitals.  Es  gibt  keinen  Kunst- 
dünger. Das  Zug-  wie  auch  das  Zuchtvieh  hat  an  Zahl  und  Wert  be- 
deutend abgenommen,  es  gibt  keine  Maschinen,  es  fehlt  an  den  wichtigsten 
Materialien,  die  vorhandenen  Geräte  sind  abgenützt.  Unter  solchen  Ver- 
hältnissen kann  ein  Erfolg  nur  von  einer  gesunden   Besitzpolitik,   vom 
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andauernden  Hochpreis  der  landwirtschaftlichen  Produkte,  von  der  An- 
wendung rationeller  Bestellungsmethoden,  von  der  Einführung  bisher 
nicht  genügend  ausgenützter  Wirtschaftszweige  erhofft  werden.  Dies 
erfordert  eine  angestrengte  und  wohlorganisierte  Arbeit. 

Nicht  weniger  Sorge  verursacht  das  Ingangbringen  der  industriellen 
Betriebe  Ungarns,  die  sich  im  Verlaufe  des  Krieges  in  fieberhaftem  Tempo 
zu  entwickeln,  eine  glänzende  Rentabilität  zu  erreichen  vermochten,  aber 
nicht  die  Mittel  des  Aufbaues,  sondern  solche  der  Verwüstung  herzustellen 
hatten  und  sich  hierin  erschöpften.  Auch  in  anderen  Ländern  gestaltete 
sich  die  Lage  nicht  besser.  Frankreich  war  gezwungen,  seine  Luxus- 
industrie, die  Hauptstütze  seiner  Ausfuhr,  zu  vernachlässigen.  Auch 
Deutschland  mußte  mehrere  seiner  vielfältigen  Exportgewerbe  im  Stiche 
lassen.  Lebenskräftigere  Zweige  der  Industrie,  in  erster  Linie  die 
Webereien,  harren  in  ganz  Europa  seit  langem  schon  in  Ermangelung 
billiger  Rohstoffe  einer  Neubelebung.  Bei  uns  in  Ungarn  wird  die  Lage 
noch  dadurch  erschwert,  daß  die  uns  nach  dem  Kriege  noch  verbliebenen  Roh- 
stoffe den  Abenteurern  zum  Opfer  fielen,  die  seither  ans  Ruder  kamen.  Das 
Räderwerk  unserer  Industriebetriebe  kann  nur  mit  Unterstützung  der  großen 
kreditgewährenden  Nationen  in  Bewegung  gebracht  werden.  Wir  benötigen 
riesige  Massen  von  Rohstoffen  und  Kreditoperationen  von  großem  Stil. 

Das  neue  Oesterreich  und  das  verstümmelte  Ungarn  werden  einen 
beträchtlichen  Teil  ihrer  industriellen  Rohstoffe  aus  den  auf  ihre  Kosten 
sich  entwickelnden  Nationalstaaten  beziehen  können.  Sie  verfügen  in 
diesen  Staaten  über  Außenstände  in  genügender  Anzahl,  um  diese  Roh- 
stoffe mit  ihnen  begleichen  zu  können.  Da  die  Verarbeitungskapazität 
dieser  Länder  unter  ihrem  Bedarf  bleibt,  haben  wir  die  begründete  Aus- 
sicht, unsere  Valuta  im  Wege  des  Exports  aufbessern  zu  können. 
Schwieriger  wird  sich  die  Beschaffung  hinsichtlich  jener  Rohstoffe 
gestalten,  die  aus  den  bisher  feindlichen  oder  neutralen  Ländern  einzu- 
führen sind.  Diesbezüglich  werden  wir  nicht  nur  auf  die  allerseits  ein- 
setzende große  Rohstoff  nach  frage  stoßen,  wir  müssen  auch  darauf  gefaßt 
.sein,  daß  der  Verfall  unserer  Valuta  uns  unüberwindliche  Schwierigkeiten 
bereiten  wird.  Diese  könnten  etwa  auf  die  Weise  behoben  werden,  daß 
sich  die  interessierten  Industriellen  eventuell  branchenweise  organisieren, 
in  Verbänden  zusammenschließen,  um  mit  den  ausländischen  (amerika- 
nischen, englischen,  skandinavischen  usw.)  Rohstoff  Syndikaten  und  Trusts 
Vereinbarungen  für  mehrere  Jahre  zu  treffen.  Unsere  heimischen  Inter- 
essenten könnten  dann  ihre  Schulden  mit  Kompensationswaren  begleichen 
lind  nur  die  im  Wege  des  unmittelbaren  Warenaustausches  unbeglichenen 
Beträge  müßten  bis  zur  allmählichen  Besserung  unserer  Wechselkurse 
kreditiert  werden. 
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Sollte  die  Sicherung  des  Rohstoffes  und  demzufolge  die  Steigerung 
der  gewerblichen  Produktion  dieserart  sich  als  nicht  möglich  erweisen,  so 
bleibt  auch  uns  nichts  anderes  übrig,  als  bei  unseren  gewesenen  Feinden 
betteln  zu  gehen.  Unsere  Lage  dürfte  sich  diesfalls  ziemlich  ungünstig 
gestalten,  denn  wir  verfügen  über  keine  Sicherheiten,  die  wir  zur  Deckung 
anbieten  könnten.  Trotzdem  glauben  wir,  daß  unsere  Wünsche  hieran 
nicht  scheitern  werden. 

Wer  dem  Hungernden  ein  Stück  Brot  reicht,  darf  nicht  danach 
fragen,  wie  er  den  Preis  dafür  erlangen  wird,  oder  was  für  Deckung  er 
dafür  erhält.  Oesterreich  und  Ungarn  befinden  sich  aber  in  ähnlicher  Lage. 
In  völliger  Erschöpfung  kaum  noch  taumelnd,  müssen  sie  vorerst  wieder 
auf  festen  Beinen  zu  stehen  trachten,  um  frische  Kräfte  sammelnd,  weiter- 
arbeiten zu  können,  bis  sie  für  die  ihnen  zu  gewährenden  Stoffe  wieder  ent- 
sprechende, bankmäßige  Sicherheiten  zu  bieten  vermögen.  Es  wird  wohl 
lediglich  an  der  Verzögerung  des  Zustandekommens  unseres  Friedens- 
vertrages liegen,  daß  wir  bislang  von  Seiten  der  Entente  in  dieser  Richtung 
noch  keinerlei  Wohlwollen  erfahren  haben. 

Das  Wieder-in-Gang-bringen  der  Produktion  wirkt  in  zweierlei 
Richtungen  günstig  auf  die  Valuta  ein.  Einerseits  bindet  das  Einsetzen 
der  Produktionstätigkeit  an  und  für  sich  große  Kapitalien  und  vermindert 
hiemit  die  seit  Jahren  wahrnehmbare  Geldfülle,  andererseits  stellt  sie  dem 
fiktiven  Geldkapital  wirkliche  Güter  gegenüber,  die  der  noch  immer  fort- 
schreitenden Vermehrung  der  Zirkulationsmittel  einigermaßen  die  Wage 
zu  halten  vermögen. 

Die  skizzierten  Schwierigkeiten  der  landwirtschaftlichen  und  ge- 
werblichen Produktion  lassen  den  Gedanken  naheliegend  erscheinen,  daß 
das  so  notwendige  Gleichgewicht  zwischen  Verbrauch  und  Erzeugung  und 
hiedurch  die  Verbesserung  der  Valuta  nicht  bloß  im  Wege  der  Produk- 
tionssteigerung, sondern  auch  durch  Einschränkungen  des  Ver- 
brauchs erreicht  werden  könnte.  Sofern  dies  den  überflüssigen,  nutz- 
losen, unfruchtbaren  Luxuskonsum  betrifft,  soll  der  Drosselung  dieses 
Verbrauchs  nur  beigepflichtet  werden.  Derartige  Maßnahmen  wären  jedoch 
höchstens  von  sozialpolitischer,  nicht  aber  von  valutaverbessernder  Wir- 
kung. Auf  dem  Gebiete  des  begründeten  Massenverbrauchs  wären  ein- 
schränkende Maßnahmen  ganz  unangebracht,  weil  alle  Produktion  eben 
dem  Konsum  zu  dienen  hat,  und  weil  durch  die  möglichst  beste  Be- 
friedigung der  Bedürfnisse  auch  die  größtmögliche  Produktivität  gesichert 
wird.  Einschränkungen  dieser  Art  sind  schon  deshalb  kaum  möglich,  weil 
der  Konsum  bei  uns  in  den  letzten  Jahren  derart  zurückgegangen  ist,  daß 
unsere  Lebenshaltung  keine  weitergehende  Herabsetzung  mehr  verträgt. 
Der   Verfall    der   Kaufkraft   des   Geldes   rief   ohnedies   eine   derart   all- 
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gemeine  und  umfassende  Einschränkung  des  Konsums  hervor,  die  vom 
kriegswirtschaftlichen  Gesichtspunkt  erlaubt,  sogar  wünschenswert  sein 
konnte,  die  jedoch  nicht  das  Ziel  der  Voikswirtschaftspolitik  friedlicher 
Zeiten  sein  kann. 

Das  Gleichgewicht  zwischen  Konsum  und  Erzeugung  kann  daher  im 
wesentlichen  nur  im  Wege  der  Produktion  und  deren  Steigerung  an- 
gestrebt werden.  Hiezu  benötigen  wir  in  erster  Reihe  eine  tiefeingreifende 
Politik,  die  unsere  völlig  zerrütteten  wirtschaftlichen  und  sozialen  Ver- 
hältnisse zu  regenerieren  hätte,  was  Wissen,  Fähigkeiten  und  schöpferischen 
Geist  voraussetzt. 

Der  Weg  liegt  klar  vor  uns.  Wir  haben  zu  arbeiten  und  zu  sparen» 
wir  haben  das  Gleichgewicht  des  Staatshaushaltes  herzustellen  und  unsere 
Schulden  abzutragen.  Wir  müssen  vom  Auslande  reichliche  und  lang- 
fristige Darlehn  erhalten,  um  unsere  Produktion  einleiten  und  beleben  zu 
können.  Von  bloß  geldtechnischen  Kunstgriffen  oder  politischen  Draht- 
ziehereien dürfen  wir  keine  Erfolge  erwarten.  Der  Wille  und  Mut  zur 
Arbeit,  die  Lust  zur  Arbeit  bildet  derzeit  das  kostbarste  Gut,  über  das  eine 
Nation  verfügt.  Das  Herantreten  sämtlicher  produktiver  Kräfte  an  die 
Arbeit  wird  auch  der  Valuta  den  stärksten  Antrieb  geben. 


V. 
Die  finanziellen  Maßnahmen  der  Valutasanierung. 

Neben  den  bisher  ausführlich  besprochenen  natürlichen 
Mitteln  der  Valutasanierung,  die  in  der  Förderung  der  Produktion» 
wie  auch  darin  zu  suchen  sind,  daß  der  Sparsinn  bei  allen  und  in  allem 
zur  Geltung  gelange,  kamen  auch  noch,  wie  bereits  angedeutet,  künst- 
liche in  Betracht,  wie  Drosselung  der  Einfuhr,  die  Hebung  der  Aus- 
fuhr, die  Aufnahme  von  Valutaanleihen  und  die  Einschränkung  des  Bank- 
notenverkehrs. Unter  vollkommen  zerrütteten  Valutaverhältnissen  ist  der 
Staat  gezwungen,  in  erster  Reihe  zu  den  künstlichen  Mitteln  zu  greifen 
und  die  Besserung  durch  die  Legislative  zu  fördern.  Die  Erschließung  der 
materiellen  Kraftquellen  des  Landes,  die  Produktionsförderuug  und  die 
Sparsamkeit  werden  vorläufig  fromme  Wünsche  bleiben.  In  einem  Lande, 
in  dem  der  Geldwert  täglich  einer  Schwankung  ausgesetzt  ist,  ist  doch 
wohl  eine  Steigerung  der  Produktion  kaum  möglich,  und  was  soll  den 
Bürger  zur  Sparsamkeit  anspornen,  wenn  er  stets  zu  befürchten  hat,  sein 
schwer  erworbenes  und  mit  Entbehrungen  zusammengespartes  Geld  werde 
über  kurz  oder  lang  vollkommen  entwertet. 

Der  Entwertung  des  Geldes  glaubten  mehrere  Nationalstaaten  am 
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wirkungsvollsten  dadurch  zu  begegnen,  daß  sie  das  Werk  der  Valuta- 
regulierung mit  einer  künstlichen  Einschränkung  des  Bank- 
notenverkehrs begannen.  Die  Arien  der  Einschränkung  waren 
einmal  die  Minderung  des  Nennwertes  der  einzelnen  Stücke,  die  Ab- 
stempelung, sodann  der  Umtausch  der  Banknoten  in  solche  von  kleinerem 
Nennwerte.  Nahegelegt  wurde  den  Nationalstaaten  das  Verfahren  durch 
Ueberstempelung,  die  sie  übrigens,  mit  Ausnahme  von  Polen  und 
Ungarn,  noch  vor  dem  Inkrafttreten  der  einschlägigen  Bestimmungen  des 
Friedensvertrages  durchgeführt  haben.  Die  Ueberstempelung  als  solche 
diente  der  Liquidation  der  gemeinsamen  österreichisch-ungarischen  Valuta, 
der  Verselbständigung  der  Valuta  des  betreffenden  Staates  und  der  Fest- 
stellung der  im  Verkehr  befindlichen  Geldmenge.  Sie  bezweckt  keine 
Besserung  der  Staatsfinanzen,  fügt  im  Gegenteil  zu  den  bestehenden 
Lasten  neue  vor  allem  dadurch,  daß  sie  die  Staatsbehörden  in  erhöhtem 
Maße  in  Anspruch  nimmt.  Es  ist  nicht  zu  verwundern,  daß  man  angesichts 
der  verschwindend  geringen  Staatseinnahmen  und  der  enormen  Ueber- 
lastung  des  Staatshaushaltes,  nicht  allgemein  geneigt  war,  die  Ueber- 
stempelung kostenlos  vorzunehmen,  und  daß  viele  rieten,  der  Staat  solle 
die  sich  darbietende  Gelegenheit,  sich  mühelos  ein  Einkommen  zu  ver- 
schaffen, nicht  unausgebeutet  lassen.  Wieviel  man  auch  daran  auszusetzen 
hatte,  daß  der  tschechische  Finanzminister  die  Hälfte  der  Banknoten  für 
den  Staat  in  Anspruch  genommen  hat,  so  wurde  das  Beispiel  Tschechiens 
dennoch  sehr  bald  in  Jugoslavien,  wenn  auch  in  bescheideneren  Propor- 
tionen befolgt  und  jüngstens  auch  bei  uns,  hier  aber  in  gleichem  Aus- 
maße. 

Durch  die  Abstempelung  ist  der  Wechselkurs  ganz  im  Sinne  der 
Quantitätstheorie  modifiziert  worden.  Eine  Frage  für  sich  ist  es  aber,  ob 
der  Abstempelung  dabei  nicht  andere  Momente  zuhilfe  gekommen  sind. 
In  der  Tschechoslowakei  haben  wir  wohl  gesehen,  daß  die  tschechische 
Krone  in  der  auf  die  Abstempelung  folgenden  Zeit  auf  den  dreifachen 
Wert  der  ungestempelten  gestiegen  ist.  Doch  steht  es  sehr  dahin,  ob  diese 
Erscheinung  nicht  viel  mehr  dem  Umstände,  daß  die  tschechische  Valuta 
selbständig  geworden  ist,  oder  auch  der  Protektion  der  Sieger  zuzu- 
schreiben ist  als  der  Eindämmung  der  Inflation.  Wie  dem  aber  auch 
immer  sei,  auf  die  Münzparität  wurde  die  tschechische  Valuta  auch  durch, 
die  öOproz.  Einbehaltung  der  Banknoten  nicht  gehoben.  Dazu  bedurfte 
es  bei  dem  Tiefstande  der  Valuta  noch  viel  tiefgehenderer  Maßnahmen. 
Nach  der  Ansicht  eines  Anhängers  der  Quantitätstheorie  ist  die  Wieder- 
herstellung der  alten  Münzparitäten  nur  dann  zu  erzielen,  wenn  jedes 
Land  seine  Geldmenge  auf  den  Betrag  herabsetzt,  der  dem  Verhältnis 
entspricht,  in  dem  die  Seelen  zahl  der  neutralen  Staaten  zu  der  des  eigenen 
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Staates  steht  unter  Beachtung  des  unterschiedlichen  Geldbedarfs  des 
einzelnen  Landes.  Demnach  hätte  Deutschland  bei  verhältnismäßig 
gleichem  Geldbedarf  die  Geldmenge  auf  das  Fünfzehnfache  des  schweize- 
rischen, Oesterreich  und  Ungarn  aber  ihre  Geldmenge  auf  das  Doppelte 
des  schweizerischen  einzuschränken. 

Abgesehen  davon,  daß  eine  derart  weitgetriebene  Einschränkung  des 
Banknotenumlaufs  die  Anforderungen  des  wirtschaftlichen  Verkehrs  ganz 
außer  acht  ließe,  würde  sie  erforderlich  machen,  daß  in  demselben  Maße, 
wie  der  Nennwert  und  die  Menge  des  Geldes,  auch  die  Geldverpflichtungen 
gekürzt  würden.  Dieses  Verfahren  wäre  eigentlich  nichts  anderes  als  ein 
neues  Inbeziehungsetzen  des  Wertes  des  Papiergeldes  zu  dem  Edelmetall, 
kurz  die  Devalvation  des  Papiergeldes.  Das  Wesen  der 
Devalvation  besteht  aber  in  der  Herabsetzung  der  alten  Münzparität  um 
einen  der  Höhe  des  Agios  angepaßten  Betrag.  Eine  in  geeigneter  Zeit, 
unter  entsprechenden  Bedingungen,  in  richtiger  Weise  durchgeführte 
Devalvation  ist  eine  Finanzoperation,  vor  der  man  nicht  zurückzuschrecken 
braucht,  die  sogar,  wie  die  Beispiele  Rußlands  und  Argentiniens  bewiesen 
haben,  aus  dem  Gesichtspunkte  des  Staatskredits  von  Vorteil  sein  kann, 
den  Staatskredit  zu  heben  geeignet  ist. 

Wie  tief  aber  auch  in  irgendeinem  Lande  der  Wert  des  Papiergelds 
gesunken  sein  mag,  so  bildet  dieser  Umstand  dennoch  keinen  hinreichenden 
Grund,  keine  genügende  Grundlage  für  die  sofortige  Durchführung  der 
Devalvation.  Es  empfiehlt  sich  im  Gegenteil  erst  dann  zu  ihr  zu  schreiten, 
wenn  der  Entwertungsprozeß  schon  eine  längere  Reihe 
von  Jahren  abgeschlossen  ist.  Mit  den  Jahren  geben  nach  und  nach 
alle  Gläubiger,  die  ihr  Geld  noch  nach  der  alten  Goldparität  hing-^g^ben 
hatten,  die  Hoffnung  auf,  anderes  Geld  als  das  entwertete  zurückgezahlt 
zu  erhalten^).  In  Rußland  dauerte  der  der  Devalvation  vorangegangene 
Zustand  der  gesetzlich  noch  nicht  anerkannten  Entwertung  von  1810 
bis  1839,  in  Argentinien  bestand  er  15  Jahre.  Das  österreichische  Deval- 
vationspatent vom  Jahre  1811  war  von  der  Ueberzeugung,  daß  eine  gleich- 


1)  Die  Devalvation  ist  von  Schmoller  wie  folgt  charakterisiert  worden: 
„"War  die  Entwertung  des  Papiergeldes  eine  sehr  lange  und  bedeutende,  so  wird 
bei  der  Aufnahme  der  Barzahlungen  oder  beim  Ersatz  des  entwerteten  durch  ein 
•besseres,  dem  Pari  nahestehendes  oder  gleiches  Papier  gar  nicht  der  Versuch 
gemacht,  die  alten  längst  entwerteten  Scheine  wieder  auf  ihren  Nennwert  zu 
heben.  Es  würde  dies  eine  zu  große  Preisrevolution  erzeugen,  unzähligen 
Unberechtigten  durch  das  sukzessive  stoßweise  Steigen  der  Papierscheine  große 
Gewinne  zuzuführen,  die  Preissteigerung  käme  nicht  denen  zugute,  die  früher 
den  Verlust  hatten.  Daher  wechselt  man  in  solchen  Fällen  das  Papiergeld  zu 
einem  Kurse  um,  der  dem  Durchschnittswert  der  Valuta  in  den  vorhergehenden 
Jahren  entspricht.    Grundriss  d.  allg.  Volkswirtschaftslehre  II,  172,  1. 
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mäßige  Minderung  des  Nennwertes  ungerecht  sei,  so  sehr  durchdrungen, 
daß  es  für  die  Dauer  der  Eutwertungsperiode  eine  Umrechnungsskala 
festgestellt  hat.  Bei  der  sog.  Ausgleichung  vom  Jahre  1811  handelte  es 
sich  um  die  Reduktion  der  in  Bankozetteln  ausgedrückten  Privatschuldeu, 
die  in  der  Zeit  von  1799  bis  1811  entstanden  waren,  auf  Silber.  Maß- 
gebend war  der  Kurs,  der  zur  Zeit  des  Entstehens  des  Schuldverhältnisses 
bestanden  hatte.  Diese  Kurse  weist  die  Verordnung  selbst  in  ihrer  Tabelle 
von  Jahr  zu  Jahr,  sogar  von  Monat  zu  Monat  aus.  Bei  Papierschulden 
jedoch,  die  vor  1799  entstanden  waren,  wurden  die  Bankozettel  ihrem 
vollen  Nennwerte  nach  dem  Silber  gleichgesetzt.  Zugleich  wurde  auch 
für  das  neue  Papiergeld  (Einlösungsscheine)  der  Zwaugsverkehr  aus- 
gesprochen, so  daß  dieses  in  vollem  Nennwerte  anstatt  Silber  angenommen 
werden  mußte.  Diesem  österreichischen  Beispiel  ist  zu  entnehmen,  daß 
der  Zweck  der  Devalvation  ist,  eine  weitere  Entwertung  der  Valuta  zum 
Nachteile  des  Gläubigers  und  im  Interesse  des  Schuldners  zu  verhindern, 
dabei  aber  auch  eine  Valuta  dauernden  Wertes  zu  schaffen,  die  für  wirt- 
schaftliche Kalkulationen  als  sichere  Basis  dienen  kann.  Vorbedingung 
der  mit  Opfern  zustande  gebrachten  Wertstabilität  ist  jedoch  ein  ge- 
regelter Staatshaushalt,  der  auf  Steuern  und  auf  durch  Ersparnisse  auf- 
gebrachten Anleihen  beruht,  der  von  einer  neuerlichen  Inanspruchnahme 
der  Notenpresse  absieht  und  imstande  ist,  eine  tatkräftige  Wirtschafts- 
politik zu  treiben.  Zu  dem  Mittel  der  Devalvation  ist  nur  dann  zu  greifen, 
wenn  der  Staat  sich  zu  einem  Währungswechsel  anschickt  oder  wenn  er 
die  alte  Währung  durch  eine  gutfundierte  Notenbank  zu  refundieren  ver- 
mag, damit  nicht  wieder  der  Fall  eintrete,  den  wir  aus  der  Geschichte  der 
österreichischen  Devalvation  kennen,  nämlich,  daß  auch  das  devalvierte 
Geld  seinen  Wert  nicht  behaupten  kann.  Bis  auf  bloße  ''/jo  ihres  Wertes 
sanken  die  1811  emittierten  Einlösungsscheine  herab,  die  zu  vollem 
Nennwerte  nur  genommen  zu  werden  brauchten,  wenn  nichts  anderes  ver- 
einbart war.  Da^die  hier  bezeichneten  Vorbedingungen  der  Devalvation  in 
keinem  der  mitteleuropäischen  Staaten  gegeben  sind,  so  ist  diese  Finanz- 
operation fürs  erste  nur  von  theoretischer  Bedeutung^). 


1)  Die  Frage  der  Devalvation  war  im  Frühjahre  1920  in  einer  von  der 
Ungarischen  Volkswirtschaftlichen  Gesellschaft  in  die  Wege  geleiteten  Fach- 
beratung Gegenstand  eingehender  Erörterungen.  Während  einzelne  Teilnehmer 
in  ihr  ein  Panacce  erblickten,  verwarfen  andere  sie  ebenso  entschieden.  Der 
frühere  Finanzminister  Johann  v.  Teleszky  nannte  sie  eine  „barbarische 
Maßnahme",  welche  man  als  endgültig  abgetan  betrachten  sollte.  Zudem  sei  sie 
die  denkbar  drückendste  Vermögenssteuer,  deren  Durchführung  ein  Ding  der 
Unmöglichkeit  sei.  Das  österreichische  Beispiel  von  1811  beweise  nichts,  da 
heutzutage  zwischen  die  ursprünglichen  Schuldner  und  Gläubiger  sich  in  der 
Regel  zahlreiche  Mittelspersonen  schöben,  worunter  manchmiil  auch  ausländische 
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Um  so  entschiedener  muß  aber  die  Forderung  geltend  gemacht 
werden,  das  Gleichgewicht  des  Staatshaushaltes  und  zugleich  die  Sanie- 
rung der  Valuta  im  Wege  einer  einmaligen  Vermögenssteuer 
herbeizuführen.  Der  Hauptzweck  der  einmaligen  Vermögenssi  euer  ist, 
die  Staatsfinanzen  in  Ordnung  zu  bringen,  doch  geht  mit  der  Entlastung 
des  Staates  auch  die  Wiederherstellung  des  Geldwertes,  zunächst  freilich 
nur  im  Inland,  in  weiterer  Folge  aber  auch  im  Ausland,  Hand  in  Hand. 
Es  ist  nicht  zu  verwundern,  daß  bei  so  viel  versprechenden  Wirkungen  die 
Vermögenssteuer,  dieses  vielgescholtene  Aschenbrödel  der  überkomme aen 
Finanzwissenschaft,  in  die  meisten  Gesetzgebungen  Eingang  findet  und 
heute  oder  morgen  ebenso  allgemein  gebilligi;  werden  wird  wie  die  Kriegs- 
gewinnsteuer, die  als  Gelegenheitssteuer  in  die  Gesetzbücher  aller  krieg- 
führenden und  sogar  neutralen  Staaten  den  Weg  gefunden  hat. 

Die  Steuerpolitik  hat  in  der  Vergangenheit  konsequent  an  dem 
Dogma  festgehalten,  Steuern  dürfen  nur  vom  Einkommen  erhoben  werden 
und  können  nur  aus  ihm  entrichtet  werden.  Das  Vermögen  des  Staats- 
bürgers sei  nicht  ein  Maß  der  Steuerfähigkeit,  denn  das  Vermögen  bringe 
in  den  Händen  der  einzelnen  Besitzer  überaus  verschiedene  Erträge,  es  sei 
eine  Quelle  der  Produktionskraft  der  Volkswirtschaft,  deren  Abschöpfung 
die  Produktionskraft  vermindere,  den  technisch-ökonomischen  Fortschritt 

Geldinstitute  oder  Kreditvermittler,  was  eine  unübersehbare  Menge  von  Ver- 
rechnungen und  Kompensationen  erfordern  würde.  Als  Mittel  der  Stabilisierung 
des  Geldwertes  komme  einzig  und  allein  die  große  Vermögenssteuer  in  Frage. 
Nur  der  sich  hierbei  herausbildende  Kronenwert  lasse  sich  devalvieren.  Der 
frühere  Sektionschef  Graf  "Wickenburg  erblickt  mit  Kecht  auch  in  dieser 
Maßnahme  eine  Devalvation,  welche  er  verwirft,  in  der  Hoffnung,  nur  durch 
Inanspruchnahme  natürlicher  Heilmittel  die  Krone  auf  105  Centimes  zu  heben. 
Ihnen  gegenüber  bezeichnete  der  frühere  Minister  Bela  v.  Jankovich  als 
eine  wirkliche  Keorganisation  der  Valuta  diejenige,  welche  den  Wert  des  Geldes 
endgültig  bestimmt  und  die  Interessen  des  Publikums  befriedigt,  auch  wenn  sie 
mit  einer  Devalvation  verbunden  ist.  Hierbei  empfahl  er  den  Uebergang  zum 
Geldfuß  des  Goldfranken,  welcher  bloß  um  ^/lo  g  leichter  ist  als  die  Krone. 
Bei  der  Umrechnung  der  Schulden  und  Forderungen  in  die  neue  Währung  sei 
der  Zeitpunkt  der  Entstehung  des  Schuldverhältnisses  maßgebend.  Die  vor 
Kriegsausbruch  entstandenen  seien  auch  nach  der  Devalvation  voll  zu  begleichen. 
Dadurch  lasse  sich  einmal  erreichen,  daß  die  Valuta  nahezu  von  einem  Tage 
auf  den  anderen  in  Ordnung  gebracht  werden  kann  zum  Vorteil  des  Verkehrs 
und  der  Besteuerung,  die  beide  eines  stabilen  Wertmessers  dringend  bedürfen,, 
sodann  daß  sowohl  der  Staat  als  auch  die  Finanzinstitute  sämtlichen  Ver- 
bindlichkeit im  vollen  Werte  zu  entsprechen  hätten.  Der  Generalsekretär 
des  Keichsverbandes  ungarischer  Finanzinstitute,  Dr.  Friedrich  G  ö  r  ö  g  ,  hielt 
zwei  valutapolitische  Aufgaben  für  lösbar:  die  Stabilisierung  des  Geldwertes 
und  die  Schadloshaltung  der  durch  die  Verschlechterung  des  Geldwertes  unschuldig 
Beschädigten.  Letzteres  mittels  einer  Devalvation,  welche  sich  einer  progressiven 
'-^kala,  ausgehend  von  der  Gegenwart,  bedienen  würde. 
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unterbinde,  den  Reiz  zur  Akkumulation  aufhebe  und  damit  verschwen- 
derisch mache.  Ungeachtet  aller  dieser  theoretischen  und  praktischen  Be- 
denken beschäftigt  die  einmalige  Vermögenssteuer  heute  schon  die  Gesetz- 
geber Deutschlands,  Oesterreichs,  Italiens,  Rumäniens,  ja  sogar  Englands, 
und  sieht  in  den  meisten  der  auf  dem  Gebiete  der  Monarchie  entstandenen 
Nationalstaaten  der  Verwirklichung  entgegen. 

Die  Vorzüge  der  großen  Vermögenssteuer  sind  mit  Händen  zu 
greifen.  Ceteris  paribus  wäre  freilich  eine  stufenweise  Tilgung  der  Kriegs- 
schulden der  einmaligen  Vermögensabgabe  vorzuziehen.  Mit  der  stufen- 
weisen Tilgung  sind  aber  weit  drückendere  jährliche  Steuerlasten  ver- 
bunden als  mit  einer  einmaligen  A^ermögenssteuer,  die  zunächst  wohl  eine 
harte  Maßnahme  ist,  für  später  aber  eine  ruhige  Produktion  und  die  Wett- 
bewerbsfähigkeit verbürgt.  Der  Zweck  der  Vermögenssteuer  kann  nicht 
sein,  sämtliche  Kriegsschulden  zuzüglich  der  Nachkriegsschulden  zurück- 
zuzahlen, sie  kann  bloß  einen  Teil  derselben  tilgen,  was  sich  aber  auch 
schon  bei  den  übrigen  Steuern  fühlbar  machen  kann.  Es  gibt  Fach- 
männer, die  von  einer  Vermögenssteuer  zu  Zwecken  der  Valutaver- 
besserung nichts  wissen  wollen,  aller  staatlichen  Restriktion  abhold  sind 
und  dem  Weiterbestehen  des  Tnflationssystems  das  Wort  reden.  Diejenigen, 
die  den  auf  Banknoten  beruhenden  fiktiven  Wohlstand,  sei  es  auch  nur 
um  der  erfolgreichen  Veranlagung  der  Vermögenssteuer  willen,  für  not- 
wendig halten,  vergessen,  daß  ein  Vorgang,  bei  dem  wir  nicht  im  Inland 
zu  dem  alten  normalen  Preisniveau  und  im  ausländischen  Zahlungsver- 
kehr zur  Wechselparität  zurückkehren,  uns  gegenüber  denjenigen  Ländern 
benachteiligt,  denen  es  gelingt,  ihre  Valuta  in  Ordnung  zu  bringen  und 
dadurch  auch  ihre  Produktionskosten  zu  mindern. 

Die  gegen  die  große  Vermögenssteuer  vorgebrachten  Bedenken 
werden  wesentlich  durch  ein  System  zerstreut,  das  die  Durchführung  der 
Steuer  erleichtert.  Einer  der  schwierigsten  und  am  meisten  umstrittenen 
Punkte  der  Durchführung  war  immer  die  Einbeziehung  des  Bargeldes, 
hauptsächlich  des  Papiergeldes  in  die  Vermögenssteuer.  Um  diese  zu 
ermöglichen,  habe  ich  anläßlich  der  anfangs  1919  stattgehabten  ungari- 
schen Vermögenssteuereriquete  einen  Vorschlag  gemacht,  dessen  Wesen 
sich  wie  folgt  zusammenfassen  läßt:  Von  jedem  Vermögen,  das  den  Krieg 
und  die  auf  diesen  folgenden  trüben  Zeiten  überlebt  hat,  wäre  ein  natio- 
nales Zehent,  eine  einheitliche  lOproz.  Sachsteuer  zu  entrichten.  Bei  dieser 
Steuer  hätte  es  sein  Bewenden  für  «alle  diejenigen,  deren  Vermögen 
20  000  Kronen  nicht  übersteigt.  Größere  Vermögen  würden  der  Fassion 
unterliegen  und  wären  mit  einer  progressiven  Personalsteuer  zu  belasten, 
die  von  10  bis  60%  steigen  und  von  deren  Endbetrag  die  als  Sachsteuer 
geleisteten  10%  in  Abzug  zu  bringen  wären.  Bei  den  20  000  Kronen  über- 
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steigenden  Vermögen  würde  daher  die  Steuer  aus  zwei  Teilen  bestehen: 
aus  der  fixen  Grund-Sachsteuer  und  au's  der  progressiven  Personalver- 
mögenssteuer. Die  Vorteile  dieses  Systems  wären,  daß  keinerlei  Vermögen 
sieh  ihm  entziehen  könnte,  daß  ein  Erfolg  gesichert  wäre  und  daß  auch 
die  Möglichkeit  geboten  wäre,  die  Ausländer  heranzuziehen  und  einen 
Teil  der  Steuer  schneller  zu  erheben.  Bemängelt  könnte  werden,  daß  in  der 
Sachsteuer  jedermann  gleichmäßig  besteuert  werde  und  infolge  des 
niedrigen  Schlüssels  der  Sachsteuer  das  Ergebnis  geringer  wäre,  als  wenn 
die  Vermögensabgabe  ausschließlich  als  Sachsteuer  zur  Erhebung  ge- 
langte. Der  Einwand,  daß  die  lOproz.  Sachsteuer  jedermann  gleichmäßig 
treffen  würde,  hat  nur  für  die  Ausländer  Sinn,  die  der  Personalsteuer 
nicht  unterliegen.  Sie  ist  aber  so  minimal  bemessen,  daß  man  darüber 
hinwegsehen  kann,  um  so  mehr,  als  die  Entlastung  des  Staates  und  die 
Sanierung  der  Valuta  für  jedermann  einen  so  großen  Vorteil  bedeutet,  daß 
er,  um  ihn  sich  zu  sichern,  ein  Opfer  in  einer  gewissen  Mindesthöhe  wohl 
bringen  kann. 

Je  nach  dem  Vermögensobjekte  würde  die  Steuer  verschieden  er- 
hoben: Bei  Banknoten  in  Verbindung  mit  einem  Umtausch  oder  mit 
üeberstempelung,  derart,  daß  neue  oder  überstempelte  Banknoten  in  einem 
um  10%  geringeren  Wert,  als  ihn  die  eingelieferten  Banknoten  hatten, 
zurückzustellen  wären.  Bei  Staatspapieren,  Kommunalobligationen,  Pfand- 
briefen und  bei  anderen  festverzinslichen  Papieren  hätten  der  Staat, 
die  Kommune  oder  das  emittierende  Finanzinstitut  eine  Abstempelung 
vorzunehmen,  durch  die  der  Nennwert  der  Papiere  um  10%  herab- 
gesetzt würde.  Selbstverständlich  wären  infolgedessen  auch  die  Kupon- 
zinsen um  10%  niedriger.  So  z.  B.  bei  der  6proz.  Kriegsanleihe  anstatt 
6  Kronen  5  Kronen  40  Heller.  Bei  Aktien  hätte  die  Gesellschaft  die 
Sachsteuer  bis  zur  Höhe  von  10%  ihres  eigenen  Vermögens  einzuliefern. 
Dabei  wäre  es  nur  eine  technische  Frage,  ob  die  Gesellschaft  den  ein- 
gelieferten Vermögensteil  einfach  von  ihren  Reserven  abschriebe,  oder 
ob  sie  zu  diesem  Behufe  ihre  Aktien  abstempeln  ließe.  Vom  Grund 
und  Boden,  von  Häusern  und  vom  sonstigen  unbeweglichen  Vermögen 
wären  10%  des  Verkehrswertes  zur  Zeit  der  Veranlagung  zu  leisten. 
Die  Banknoten  würden  demnach  bei  jedermann  gleichmäßig  um  10% 
abgestempelt  werden,  was  jedoch  nicht  bedeutet,  daß  das  Banknoten- 
vermögen bei  denjenigen,  deren  Vermögen  20  000  Kronen  übersteigt, 
überdies  nicht  auch  noch  einer  progressiven  Fassionssteuer  unterliegen 
würde.  Tschechien,  das  für  die  in  Jugoslawien,  Ungarn,  Polen  und 
Rumänien  angewandte  Art  der  Notenstempelung  als  Vorbild  gedient  hat, 
beabsichtigt,  vor  der  geplanten  Errichtung  seiner  neuen  Notenbank  das 
Gleichgewicht  des   Staatshaushaltes    durch    eine    einmalige  Vermögens- 
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Steuer  herzustellen  und  aus  diesem  Anlasse  seine  im  Verkehr  befindlichen 
Banknoten  nach  der  eben  geschilderten  Methode  der  sachlichen  Be- 
steuerung neuerlich  in  Anspruch  zu  nehmen. 

Seit  dem  unglücklichen  Ausgang  des  Krieges  diktiert  den  Nach- 
folgerstaaten der  früheren  Monarchie  Tschechien  das  Tempo  in  finan- 
ziellen Maßnahmen.  Die  Verbindung  der  Banknotenstempelung  mit  einer 
Zwangsanleihe  ist  die  Idee  des  Finanzministers  R  a  s  i  n ,  die  sich  in  der 
Form  einer  20proz.  Zwangsanleihe  Jugoslawien  angeeignet  hat,  während 
den  polnischen  Finanzminister  Krapinski  der  Gedanke  einer  TOproz. 
Zwangsanleihe  beschäftigt.  Das  Institut  der  Zwangsanleihe  ist  so  alt 
wie  die  Geschichte  des  Staatskredits  selbst.  In  der  Finanzgeschichte  der 
letzten  zwei  Jahrhunderte  war  es  besonders  Oesterreich,  das  zu  diesen 
Kredittypus  wiederholt  gegriffen  hat.  Eine  Zwangsanleihe,  das  bedeutet, 
daß  der  Staat  den  Steuerträgern  im  Verhältnis  zu  dem  in  ihrem  Besitz 
befindlichen  Vermögenswerte,  oder  zu  den  sie  belastenden  direkten  Steuern 
beträchtliche  Beträge  auferlegt  und  diese  Beträge,  wenn  notwendig,  iiacli 
Art  der  direkten  Steuern  durch  Zwangsvollstreckung  einhebt.  Bei  der  mit 
der  Banknotenstempelung  verbundenen  Zwangsanleihe  trifft  der  Staat  nur 
eine  Kategorie  des  Vermögens  der  Bürger.  Er  tut  eigentlich  nichts 
anderes,  als  daß  er  seine,  bei  der  Bank  bestehende,  mit  kurzer  Fälligkeit 
aufgenommene  schwebende  Schuld  ohne  Zustimmung  der  Gläubiger  in 
eine  nicht  fällige  Schuld  umwandelt. 

Die  Zwangsanleihe  ist  offenbar  selbst  dann  eine  überaus  ungerechte 
Finanzoperation,  wenn  sie  sämtliche  Vermögensobjekte  trifi't.  Denn  der 
Umstand,  daß  der  Staatsbürger  Vermögensobjekte  besitzt,  beweist  noch 
nicht,  daß  er  tatsächlich  auch  ein  Vermögen  hat,  da  doch  seine  Schulden 
den  Wert  seiner  Vermögensobjekte  übersteigen  können,  eine  auf  objektiver 
Grundlage  veranlagte  Zwangsanleihe  jedoch  das  Ziehen  einer  Vermögens- 
bilanz  nicht  ermöglicht.  Die  Zwangsanleihe  ist  aber  in  erhöhtem  Maße 
ungerecht,  wenn  sie  nicht  sämtliche  Staatsbürger,  sondern  nur  eine  Klasse 
der  Staatsbürger,  die  Banknotenbesitzer  trifft.  In  diesem  Falle  läßt  sich 
die  Zwangsanleihe  als  eine  ungerechte  Abart  der  A^ermögenssteuer  auf- 
fassen, als  ein  sehr  bequemes,  aber  sehr  ungerechtes  Surrogat  derselben. 
Namentlich  bei  denjenigen,  die  nicht  in  der  Lage  sein  werden,  ihre  ge- 
legentlich der  Hereinnahme  der  Zwangsanleihe  erworbenen  Staatsscheine 
zur  Abtragung  der  einmaligen  Vermögenssteuer  zu  verwenden,  weil  sie 
entweder  überhaupt  kein  Vermögen  besitzen,  oder  zumindest  keines  in  der 
Hölie,  die  ihrer  Beteiligung  an  der  Zwangsanleihe  entspräche.  In  Tsche- 
chien hat  man  es  empfunden,  wie  ungerecht  diese  Maßnahme  ist  und  aus 
diesem  Grunde  auch  über  die  ursprüngliche  Fassung  hinaus  Begün- 
stigungen gewährt.    „Herzzerreißend  waren  die  Briefe,  die  ich  erhalten 
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habe,  die  Besuche,  die  ich  empfangen  mußte  —  sagte  in  der  Nationalver- 
sammlung der  tschechische  Finanzminister  —  in  denen  die  Aermsten  der 
Armen  flehentlich  gebeten  haben,  ich  möge  das  von  ihnen  zurückgehaltene 
Geld  ihnen  für  Arzneimittel,  für  Nahrungsartikel,  zur  Schuldenzahlung 
usw.  freigeben.  Deshalb  habe  ich  die  Vorkehrung  getroffen,  daß  den 
Unbemittelten,  mit  einem  Jahreseinkommen  bis  3000  Kronen,  die  zurück- 
gehalteneu Banknoten  bis  zu  1000  resp.  2000  Kronen  (bei  ganzen  Haus- 
haltungen) auf  ihr  besonderes  Ansuchen  hin  ausgezahlt  w^erde."  In  den 
übrigen  Staaten,  die  sich  der  Anleihe  bedienten,  ermangeln  wir  einer  so 
billigen  Bestimmung,  vs^obei  wohl  in  Betracht  zu  ziehen  ist,  daß  die  Lage 
in  diesen  insofern  eine  andere  ist,  als  die  anderen  Staaten  nach  dem  Be- 
trage der  Zwangsanleihe  3 — 4%  Zinsen  zahlen,  während  der  tschechische 
Staat  insgesamt  1%  vergütet^). 

Tschechien  hat  die  Abtragung  der  Zwangsanleihe  aus  sozialem 
G-esichtspunkte  dadurch  noch  schmackhafter  gestaltet,  daß  es  gleichzeitig 
mit  ihrer  Veranlagung  auch  den  Stand  der  gesamten  Spar-  und  Konto- 
korrenteinlagen, wie  auch  bO%  des  Effektenstandes  zur  Sicherung  der 
einmaligen  Vermögenssteuer  unter  Sperre  genommen  hat. 

Diese  allgemeine  Sperre  hat  jedoch  dem  Verkehr  und  der  Unter- 
nehmungslust    ungemein    Abbruch     getan.     Die     Industriellenverbände 

^)  Eine  sozial-ethische  Methode  der  Abstempelung  ex 
aequo  et  bono  wurde  durch  die  tschechische  Regierung  im  Karpathenland  durch- 
geführt. Für  den  Umtausch  von  Österreich-ungarischen  ungestempelten,  wie 
von  rumänischen  gestempelten  Banknoten,  welche  zur  Konskription  angemeldet 
waren,  wird  folgendes  Verhältnis  festgesetzt:  die  ersten  2000  Kr.  =  2000  Kr.  c; 
für  weitere  Beträge  bis  10  000  Kr.:  100  Kr.  =  50  Kr.  c,  über  100  000  Kr.:  100  Kr. 
rr  25  Kr.  c;  für  Bargeld  von  Finanzinstituten,  Stiftungen,  Vereinen,  Korpo- 
rationen und  Gesellschaften,  deren  Mitglieder  Anteil  vom  Stammvermögen  haben, 
sowie  von  gegenseitigen  Pensions-  und  Versicherungsvereinen,  insoweit  deren 
Barschaften  den  statutenmäßig  oder  gesetzlich  schriftlich  bestätigten  Kassen- 
stand vom  1.  Juli  1920  nicht  übersteigen. 1  Kr.  :=  1  Kr.  c;  darüber  hinaus  100  Kr. 
=  25  Kr.  c.  Für  den  Umtausch  von  nicht  konskribiertem  Bargeld  gilt  das  Ver- 
hältnis von  100  Kr.  m  10  Kr.  c;  für  Forderungen  und  Schulden,  welche  vor 
dem  26.  Februar  1919  entstanden  sind,  1  Kr.  =  1  Kr.  c.  vom  27.  Februar  bis 
31.  Oktober  1919:  100  Kr.  =  60  Kr.  c;  vom  1.  November  1919  bis  31.  Januar  1920: 
100  Kr.  =  50  Kr.  c;  vom  1.  Februar  bis  31.  März  1920:  100  Kr.  =  40  Kr.  c;  vom 
l.bis  30.  April  1920:  100  Kr.  =:  331/3  Kr.c;  vom  I.Mai  1920  bis  zum  Inkraft- 
treten der  Verordnung  100  Kr.  z=  25  Kr.  c.  Die  Finanzverwaltung  ist  ermächtigt, 
fallweise  nach  freiem  Ermessen  Geldinstituten  und  öffentlichen  wohltätigen  und 
gemeinnützigen  Unternehmungen,  welche  durch  diese  Maßnahme  in  ihrem 
Bestände  bedroht  wurden,  eine  Entschädigung  zu  gewähren. 

Es  vermindert  nicht  die  Bedeutung  des  Systems,  daß  bei  dem  Banknoten- 
umtausch im  Karpathenland  insgesamt  nur  280  Millionen  Kronen  gegen  tsche- 
chische Staatsnoten  eingetauscht  wurden,  während  man  allgemein  einige  Mil- 
liarden erwartet  hatte. 


—     49     — 

Tschechiens  haben  daher  wiederholt  in  zahlreichen  Eingaben  den  Finanz-, 
minister  um  die  Freigabe  der  gesperrten  Noten  und  Einlagen  dringend  er- 
sucht, da  sonst  der  größte  Teil  der  tschechischen  Industrie  zur  notdürftig- 
sten Aufrechterhaltung  der  Betriebe  nicht  die  erforderlichen  Mittel  hätte 
und  somit  zahlreiche  Unternehmer  gezwungen  wären,  ihre  Fabriken  zu 
schließen  und  ihre  Arbeiter  zu  entlassen. 

Finanzwirtschaftlich  hatte  die  Operation  ohne  Zweifel  ihr  Gutes. 
Da  Tschechien  als  erster  Staat  seine  Banknoten,  und  zwar  mit  Anwendung 
einer  sehr  drastischen  Methode,  hatte  abstempeln  lassen,  so  hat  es  dadurch 
erreicht,  daß  es  eine  große  Menge  der  Banknoten  auf  die  benachbarten 
Gebiete  hinauszudrängen  und  dadurch  die  Einlösuugspflicht  loszuwerden 
vermochte.  Laut  Ausweis  des  Bankamtes  des  Finanzministeriums  vom 
15.  Februar  1920  gestaltet  sich  das  endgültige  Resultat  der  Banknoten- 
stempelung  folgendermaßen: 

Der  Umlauf  betrug  rund  6300  Millionen,  der  Saldo  der  Girogut- 
haben  1617  Millionen  und  der  Kassenanweisungen  467,5  Millionen 
Kronen,  so  daß  die  Notenzirkulation  bei  der  Stempelung  rund  8384,5  Mil- 
lionen Kronen  ausmachte.  Hievon  wurden  für  die  einmalige  Anleihe 
2131,7  Millionen  und  die  Hälfte  der  Giroguthaben,  das  sind  808,4  Mil- 
lionen, sowie  die  Hälfte  der  Kassenscheine,  das  sind  233,8  Millionen, 
mithin  im  ganzen  rund  3174  Millionen,  d.  h.  38%  einbehalten. 

Das  Ergebnis  der  Notenabstempelung  in  Jugoslawien  betrug  bei 
der  ersten  Abstempelung  5  322  503  215  Kronen,  bei  der  zweiten  Ab- 
stempelung, die  mit  einer  20proz.  Zwangsanleihe  verbunden  war,  wurden 
im  ganzen  4  610  436  419  Kronen  abgestempelt;  davon  entfallen  auf  Kroa- 
tion und  Slavonien  1  679  253  389  Kronen,  auf  das  Banat,  die  Bacska  und 
Baranya  1255  942110  Kronen,  auf  Slovenien  717  463  870  Kronen,  auf 
Bosnien  und  die  Herzegovina  446  806  290  Kronen,  Serbien  und  Monte- 
negro 315  685  949  Kronen  und  Dalmatien  195  384  805  Kronen. 

In  Ungarn  wandte  man  sich  der  Zwangsanleihe  zu,  als  schon  alle 
uns  umgebenden  Länder,  mit  Ausnahme  von  Polen,  wenn  auch  nicht  die 
Abstempelung,  so  doch  mindestens  das  Ueberstempelungsverfahren  durch- 
geführt hatten.  Große  Mengen  von  Banknoten  hatten  sich  aus  den  Nach- 
barländern dahin  geflüchtet.  Das  erste,  was  man  gegen  die  Zwangsanleihe 
einwenden  kann,  ist  daher,  daß  sie  zu  spät  kam. 

Ein  weiterer  großer  Fehler  war  es,  daß  das  ungarische  Gesetz  die- 
jenigen strenge  bestraft,  die  nicht  überstempelte  Banknoten  aus  dem  Lande 
ausführten,  oder  auszuführen  trachteten.  Hatte  doch  der  Fiskus  ein 
erhebliches  Interesse  daran,  daß  in  Verbindung  mit  dem  Ueberstem- 
pelungsverfahren möglichst  wenig  Banknoten  zur  Ueberstempelung  ge- 
langen.  Dem  Friedensvertrag  entsprechend  haben  die  aus  der  Monarchie 

Hantos,  Die  Zakanft  des  Geldes.  4 
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entstandenen  Nachfolgerstaaten  die  gegenüber  der  Notenbank  bestellende 
Schuld  nach  dem  Betrage  der  auf  ihren  eigenen  Gebieten  in  Verkehr  be- 
findlichen Banknoten  zu  übernehmen.  Die  zu  diesem  Behufe  angeordnete 
bindende  Ueberstempelung  ist  berufen,  in  erster  Reihe  diese  als  Schuld  zu 
übernehmende  Banknotenmenge  zu  bestimmen.  Es  ist  daher  klar,  daß 
schon  aus  diesem  Gesichtspunkte  zu  wünschen  gewesen  wäre,  daß  mög- 
lichst wenig  Banknoten  zur  Ueberstempelung  gelangten,  da  doch  Ungarn 
nur  die  derart  nationalisierten  Banknoten  als  Schuld  zu  übernehmen  hat» 
Wenn  man  auch  das  Hinausströmen  der  Banknoten  zu  fördern  sittliche 
Bedenken  trug,  so  war  es  doch  des  Guten  zuviel,  wenn  man  es  auch 
erschwerte  und  verhinderte.  Für  die  im  Auslande  befindlichen  Banknoten 
bestimmt  der  Friedensvertrag  wohl  die  gemeinsame  Haftung  des  ver- 
bleibenden Ungarns  und  Oesterreichs,  doch  erstreckt  sich  laut  Friedens- 
vertrag die  Haftung  nur  auf  Banknoten,  die  schon  am  15.  Juni  1919  sich 
im  Auslande  befunden  haben  und  von  den  Regierungen  der  Ausland- 
staaten präsentiert  worden  sind,  wodurch  ein  Haftbarwerden  für  die  hin- 
ausgeströmten Banknoten  ausgeschlossen  wurde.  Nehmen  wir  aber  auch 
selbst  die  ungünstigste  Eventualität  an,  daß  diese  Banknoten  dennoch 
irgendwie  auftauchen  würden  und  Ungarn  mit  Oesterreich  zusammen  ia 
gleichem  Verhältnisse  für  sie  zu  haften  hätte,  auch  dann  würde  Ungarn 
von  der  Last  der  aus  seinem  Gebiete  geflüchteten  Banknoten  zu  50% 
des  Betrages  befreit  werden,  für  den  es  bei  der  inländischen  Ueber- 
stempelung 4proz.  Interessen  zu  zahlen  hätte. 

Die  ganze  Bestimmung  führte  sich  vielleicht  auf  das  Gesetz  über 
die  Flucht  vor  der  Vermögenssteuer  zurück,  das  man  gar  zu  pedantisch 
auslegte,  oder  sie  war  das  Ueberbleibsel  einer  valutapolitischen  Bestim- 
mung, die  den  Zweck  hatte,  die  Steigerung  des  Angebotes  der  Krone  im 
Auslande,  wie  auch  eine  weitergehende  Verschlechterung  der  Valuta 
durch  Kronenausfuhr  zu  verhindern.  Möglich  ist  schließlich  noch,  daß  es- 
aus  Rücksicht  auf  die  Zwangsanleihe  geschah.  Das  Ergebnis  der  Zwangs- 
anleihe ist  in  der  Tat  um  so  größer,  je  mehr  Banknoten  zur  Abstempelung 
gelangen.  Doch  ist  nicht  zu  übersehen,  daß  der  Staat  diesen  augenblick- 
lichen Vorteil  sehr  teuer  bezahlt.  Denn  wenn  er  den  bei  der  Zwangsanleihfr 
ausfallenden  Betrag  durch  Emission  neuer  Banknoten  sich  beschafft,  so 
mindert  er  seine  Schuld  um  die  Hälfte  und  auch  die  Inflation  wird  dabei 
noch  geringer. 

Ein  weiterer  wunder  Punkt  des  Abstempelungsverfahrens  war,  daß 
es  überaus  leicht  war,  den  Stempel  zu  fälschen.  Das  scheint  nur  eine 
technische  Frage  zu  sein,  doch  können  auch  aufs  gründlichste  erwogene 
und  von  der  besten  Absicht  eingegebene  Reformen  an  technischer  Un- 
geschicklichkeit oder  Mangelhaftigkeit  Schiffbruch  leiden.   Für  die  bloße  ^ 
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Ueberstempelung  der  Banknoten  hätte  es  keiner  sonderlichen  Vorsichts- 
maßnahmen bedurft.  Sobald  jedoch  die  Ueberstempelung  die  Stücke  wert- 
voller machte,  hätte  man  zu  einer  vollkommeneren  Methode  greifen 
müssen,  um  den  Fälschungsreiz  zu  mindern.  Mit  Strafandrohungen  kann 
man  sich  da  wenig  schützen.  An  dem  Beispiel  Tschechiens  konnten  wir 
sehen,  daß  Fälschungen  zu  überwiegendem  Teile  im  Auslande  entstehen, 
wo  diese  Handlung  gar  nicht  strafbar  ist.  Im  übrigen  wurde  auch  seitens 
der  tschechischen  Regierung  rechtzeitig  für  den  Umtausch  der  alten 
Banknoten  in  neue  gesorgt,  bei  welchem  Anlasse  der  Staat  dann  die  Echt- 
heit der  Abstempelung  streng  prüfte.  Dadurch  wurde  nicht  der  Staat 
geschädigt,  sondern  der  zufällige,  schuldlose  Besitzer  der  Banknoten. 

Trotz  der  angeführten  Schwächen  ist  die  Banknotenabstempelung 
eine  fiuanzwirtschaftlich  verständliche,  sogar  zu  billigende  Kreditopera- 
tion. Weniger  augenfällig  ist  ihre  valutapolitische  Wirkung,  sowohl  was 
das  inländische  Preisniveau,  wie  den  ausländischen  Wechselkurs  anbelangt. 

Würde  die  Teuerung  ausschließlich  durch  die  Masse  der  Banknoten 
herbeigeführt  werden,  so  müßte  jedes  gewaltsame  Herabdrücken  dieser 
Menge  auch  auf  die  Preise  entsprechend  zurückwirken.  Papiergeld 
bedeutet  jedoch  noch  keine  Valuta,  sondern  die  Valuta  be- 
deutet ein  Stück  Verkehrsleben,  sie  bedeutet,  daß  hin- 
ter dem  Papier  Güter  vorhanden  sind,  eine  Produktion 
im  Zuge  ist,  ein  Verkehr  sich  abwickelt.  All  das  kann  jedoch 
durch  das  mechanische  Verdrängen  eines  Teiles  des  Papiergeldes  nicht 
erzielt  werden. 

Der  Ernährungskommissar  Amerikas,  H  o  o  v  e  r  ,  meinte,  es  müsse 
der  Umfang  des  Papiergeldes  unbedingt  verringert  werden,  wenn  auch 
dadurch  die  Schuldenlast  vergrößert  werden  sollte.  Der  tschechische 
Finanzminister  hat  dieser  Notwendigkeit  durch  Aufnahme  der  Zwangs- 
anleihe Rechnung  getragen,  die  tschechische  Nationalversammlung  jedoch 
ist  noch  weiter  gegangen,  indem  sie  in  dem  Gesetze  vom  10.  April  1919 
der  Vermehrung  des  Notenumlaufes  einen  Riegel  vorgeschoben  hat.  Dieses 
Gesetz  bestimmt  im  §  10,  Papiergeld  könne  in  Zukunft  nur  mehr  bei 
voller  privatrechtlicher  Deckung  emittiert  werden.  Trotz  dieser  ein- 
schneidenden, von  langer  Hand  vorbereiteten  Aenderung  war  bei  den 
inländischen  Preisen  eine  Wirkung  kaum  wahrzunehmen.  Im  Gegenteil, 
die  Industriellen,  insbesondere  aber  die  Landwirte  trachteten  ihren  öOproz. 
Banknotenverlust  durch  erhöhte  Preise  wettzumachen.  Das  Ergebnis  war 
daher  ein  sprunghaftes  Steigen  der  Preise.  In  den  ausländischen  Wechsel- 
kursen zeigte  sich  eine  bemerkenswerte  Steigerung.  Eingeweihte  Wiener 
Kreise  glaubten  jedoch  zu  wissen,  daß  das  viel  mehr  der  geschickten  Mani- 
pulation des  tschechischen  Finanzministers.  als  der  größeren  Kaufkraft 
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der  abgestempelten  Noten  zu  verdanken  war.  Und  in  der  Tat  ist  die 
tschechische  Valuta  kurz  nach  der  Durchführung  der  Abstempelung 
verflaut. 

In  Ungarn  konnte  man  von  vornherein  mit  ähnlichen  Erscheinungen 
rechnen.  Dazu  traten  aber  noch  zwei  weitere,  der  Preissenkung  abträg- 
liche Momente.  Der  eine  ist,  daß  einer  neuerlichen  Papiergeldemission 
kein  Damm  gesetzt  wurde  und  die  Zwangsanleihe  sogar  mit  der  aus- 
drücklichen Bestimmung  erhob,  ihr  Ergebnis  für  den  laufenden  Bedarf 
des  Staatshaushaltes  zu  verwenden,  das  zweite  Moment  ist,  daß  die  Post- 
sparkassen-Geldnoten unabgestempelt  im  Umlauf  blieben  und  die  Händler 
nicht  den  mindesten  Druck  zu  einer  Herabsetzung  der  Preise  spürten. 

Unter  solchen  Umständen  konnte  die  Abstempelung  kaum  eine 
andere  valutapolitischeWirkung  haben,  als  daß  sie  der  weiteren 
Steigerung  der  Preise  einen  Damm  setzt.  Die  Regierung  brachte  die 
zurückbehaltenen  Banknoten  wieder  in  Verkehr,  was  aber  noch  immer 
leichter  zu  ertragen  ist,  als  wenn  die  vorhandenen  vermehrt  würden.  Nur 
ist  darauf  zu  achten,  daß  der  Staat  diese  Operation  nicht  wiederholt 
anwendet,  denn  wo  die  Einrichtung  der  Zwangsanleihe  sich  irgendwie 
einnistet,  dort  wird  auch  das  Valutaübel  chronisch. 

Deshalb  ist  es  unerläßlich,  daß  gleichzeitig  mit  der  Dekretierung 
der  Zwangsanleihe  auch  die  künftigen  Richtlinien  des  Staatshaushaltes 
bekannt  gegeben  werden,  damit  nicht  die  Besorgnis  vor  einer  neuerlichen 
Stempelung  die  Produktion  und  die  Unternehmungslust  vollkommen 
untergrabe. 


Wir  haben  die  verschiedenen  Arten  der  Banknotenabstempelung  in 
ihren  wesentlichen  Eigenheiten  Revue  passieren  lassen.  Sie  wird  keinem 
der  besiegten  Staaten  Mitteleuropas  erspart  bleiben.  Von  den  staats- 
finanziellen Mitteln  zur  Sanierung  der  Valuta  geht  korrekter  Weise  die 
Zwangsanleihe  voran,  dann  kommt  die  Vermögenssteuer 
und  schließlich  die  Devalvation.  Die  Zwangsanleihe  stabilisiert 
einigermaßen  die  Valuta,  was  notwendig  ist,  weil  eine  Vermögenssteuer 
nicht  von  Gütern  erhoben  werden  kann,  deren  Wert  sich  in  Einheiten 
einer  fortwährend  schwankenden  Valuta  ausdrückt.  Ist  aber  nach  erfolg- 
reicher Durchführung  der  Vermögenssteuer  der  Staatshaushalt  in  Ord- 
nung gekommen  und  ist  eine  neuerliche  Inanspruchnahme  der  Notenpresse 
nicht  zu  befürchten,  so  daß  das  Geldsystem  des  Landes  wieder  auf  die 
sichere  Grundlage  bankmäßiger  Deckung  aufgebaut  werden  kann,  dann 
ist  als  letztes  Mittel  die  Devalvation  zur  vollkommenen  Herstellung  der 
Valuta  mit  Erfolg  anwendbar. 
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Alle  diese  Finanzoperationen  erheischen  von  den  Staatsbürgern 
schwere  Opfer,  eine  jede  schwerere  als  die  vorhergehende  und  setzen  die 
ganze  Wirtschaft  einer  schweren  Belastungsprobe  aus.  Dennoch  wird  eine 
Nation,  die  ihren  Bestand  sichern  will,  sich  dieser  Operation  auf  Tod  und 
Leben  unterwerfen.  Sie  wird  sich  das  Mahnwort  eines  ungarischen 
Finanzministers  ins  Gedächtnis  rufen:  ,, Nationen  können  ebenso  durch 
die  Kraft  der  Waffen  verbluten,  wie  infolge  finanziellen  Ruins.  Während 
es  aber  ruhmvoll  ist,  auf  dem  Schlachtfelde  zu  fallen,  bleibt  die  durch  den 
finanziellen  Ruin  verursachte  Vernichtung  einer  Nation  immer  und  ewig 
schmachvoll." 

VI. 
Das  Geldsystem  der  Zukunft. 

Endzweck  aller  valutapolitischen  Bestrebungen  ist  die  Grund- 
legung des  zukünftigen  Geldsystems,  die  Vorbereitung  des  Geldes  der 
Zukunft.  Auf  die  einfachste  Formel  gebracht,  geht  die  Sanierung  der 
Valuta  wie  folgt  vor:  Der  Staat  muß  mehr  einnehmen,  als  ausgeben;  das 
Land  muß  mehr  produzieren,  als  konsumieren;  der  Handel  muß  mehr 
exportieren,  als  importieren.  Daneben  sind  auch  die  Maßnahmen  der 
Finanzpolitik  als  Hilfsmittel  in  Betracht  zu  ziehen  in  Form  von  Bank- 
notenabstempelung,  Zwangsanleihe,  Vermögenssteuer,  ausländischen  Va- 
lutaanleihen und  der  Devalvation. 

Das  Problem  ist  nunmehr,  ob  es  notwendig  und  zweckmäßig  wäre, 
nach  Inanspruchnahme  all  dieser  Heilmittel  das  Geldsystem  der  Vor- 
kriegszeit aufrecht  zu  erhalten,  ob  es  für  die  mitteleuropäischen  Staaten 
überhaupt  möglich  wäre,  zur  Orthodoxie  der  Goldwährung  zurückzukehren, 
oder  ob  man  auf  Grund  der  Lehren  des  Krieges  und  der  Nachkriegszeiten 
das  Geldwesen  der  Zukunft  auf  andersgearteten  Grundlagen  aufbauen 
müßte. 

Der  Weltkrieg  und  die  darauffolgenden  Ereignisse  haben  auf 
finanziellem  Gebiete  sehr  viele  und  mannigfache  Erscheinungen  zutage 
gefördert,  ohne  an  den  überlieferten  abgeklärten  Wahrheiten  der  Valuta- 
politik zu  rütteln.  Die  Geschichte  der  letzten  Jahre  hat  von  neuem  be- 
wiesen, daß  der  Kredit  und  die  Valuta  eines  Landes  um  so  gesicherter  und 
gefestigter  sind,  je  mehr  sie  sich  an  die  metallische  Deckung  anlehnen,  je 
mehr  die  Noten  durch  Gold  gedeckt  sind.  Es  hat  zwar  den  Anschein,  als 
ob  die  Ungestörtheit  der  Geldwirtschaft  während  des  Krieges  jener  Geld- 
theorie recht  gegeben  hätte,  die  sich  an  den  Namen  K  n  a  p  p  s  knüpft  und 
die  das  Wesen  des  Geldes  nicht  im  Stoffe,  sondern  in  dem  ihm  zugrunde 
liegenden  staatlichen  Befehle  erblickt.    Viele  haben  aus  dem  scheinbaren 
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Erfolg  der  sog.  nominalistischen  Geldtheorie  weitgehende  Folgerungen 
gegenüber  der  metallistischen  Auffassung  abgeleitet.  Die  derart  Denken- 
den verwechseln  die  theoretische  Geldauffassung  mit  der  praktischen 
Valutapolitik,  vergessen,  daß  Knapp  Geldtheoretiker  und  nicht  Valuta- 
politiker ist,  daß  er  theoretisch  und  abstrakt  das  Papiergeld  dem  Metall- 
gelde gleichstellte,  dabei  aber  der  Aufrechterhaltung  der  Goldvaluta  das 
Wort  redete  und  den  Verkehr  ohne  Metall  lediglich  zu  den  Möglichkeiten 
einer  fernen  Zukunft  zählte. 

Nie  haben  Staaten  Papiergeld  aus  theoretischen,  noch  aus  Zweck- 
mäßigkeits-  oder  auch  nur  aus  Bequemlichkeitsgründen  ausgegeben, 
sondern  fast  immer  wegen  Mangels  an  Metalldeckung,  oder  aus  anderen 
zwingenden  staatsfinanziellen  Gründen,  Das  Papiergeld  setzt  auch 
begrifflich  das  Metallgeld  voraus.  Noch  nie  gab  es  in  geschichtlicher 
Eeihenfolge  irgendwo  Papiergeld  vor  Metallgeld,  Papiergeld  war  stets 
eine  Folgeerscheinung  der  Krisen  und  Kriege,  in  denen  das  Metall  ver- 
schwunden und  die  Notenbanken  ihre  Barzahlungen  zeitweise  oder  end- 
gültig einstellten.  Das  Papiergeld  ist  demnach  ein  abnormales  Symptom, 
eine  Krankheitserscheinung,  welche  ebenso  leicht  chronisch  werden  kann, 
wie  die  meisten  Uebel.  Besonders  gefährlich  ist  es,  weil  es  unmerkbar 
vermehrt  werden  kann  und  weil  seine  verheerenden  Wirkungen  erst  spät 
erkennbar  sind. 

In  Zeiten  des  internationalen  Verkehrs  kann  es  außerdem  noch  zur 
wirtschaftlichen  Isolierung  des  Landes  führen,  weil  Papier  bloß  Landes- 
geld, Metall  dagegen  Weltgeld  ist.  In  wirtschaftlich  isolierten  Ländern, 
wie  Deutschland  und  Oesterreich-Ungarn  während  des  Krieges,  kann  die 
Papiervaluta  leidlich  funktionieren.  Für  derartige  außerordentliche  Ver- 
hältnisse bedarf  es  keiner  Valutapolitik,  es  bedarf  ihrer  nur  für  mit- 
einander in  regem  Verkehr  stehende  Gebiete,  besonders  für  solche,  denen 
der  Krieg,  richtiger  der  sog.  Friede  auch  die  Währungsgemeinschaft  zer- 
störte, deren  sie  sich  vor  dem  Kriege  erfreuten. 

Gut  beleuchtet  der  ungarische  Rechtslehrer  Zsögöd-Gros- 
schmid  den  Wert  des  Papiergeldes,  indem  er  sagt:  ,, Solange  wir  leben, 
ist  es  effektives  Nationalvermögen,  im  Kadaver  eines  Landes  ist  es  ein 
großes  Nichts.  Da  aber  im  wirtschaftlichen  Leben  eines  jeden  Ijandes 
Krankheitserscheinungen  vorkommen  können,  ist  dies  auch  ein  Grund 
dafür,  warum  der  Staat  mit  Recht  bestrebt  ist,  dieses  Geld  gegen  ein  der- 
artiges einzutauschen,  dessen  Wert  von  dem  jeweiligen  wirtschaftlichen 
Gesundheitszustande  des  Landes  wenigstens  zum  überwiegenden  Teile 
unabhängig  ist."  (Abschnitte  aus  dem  Obligationsrecht.  Budapest  1900. 
TL  Bd.   S.  291.) 

Diese  Erkenntnis  hat  schon  vor  langem  Finanz-  und  Valutapolitiker 
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zur  Ueberzeugung  gebracht,  daß  man  dem  Papiergeld  Deckung  verschaffen 
müsse.  Es  gibt  kaum  eine  Kategorie  von  Vermögenswerten,  auf  die  nicht 
schon  einmal  die  Theorie  die  Emission  des  Papiergeldes  gründen  wollte. 
Man  hat  versucht,  das  Geld  durch  Edelsteine,  Perlen,  Schmuck  zu  decken; 
man  wollte  es  auf  Grundstücke,  industrielle  und  Verkehrsunternehmungen, 
auf  Staatsschulden,  kaufmännische  Wechsel,  zukünftige  Steuereinnahmen 
und  auf  das  Vertrauen  zur  endlichen  Einlösung  durch  den  Staat  basieren. 
Aber  all  diese  Deckungsmaßnahmen  erwiesen  sich  als  unzureichend.  Wie 
es  alltäglichem  Bankverkehr  nicht  nur  auf  die  Sicherheit,  auf  die  Bonität 
der  Forderung  ankommt,  sondern  häufig  die  Mobilität,  die  Liquidität  von 
größerer  Bedeutung  ist,  so  auch  in  diesem  Falle.  Die  Sicherheit,  die  der 
Grundbesitz  als  Deckungsmittel  bietet,  scheint  nicht  genügend  zu  sein 
gegenüber  der  Gefahr,  daß  er  sich  in  kritischen  Zeitpunkten  schwer  ver- 
werten läßt. 

Diesen  aussichtslosen  Versuchen  ist  es  zuzuschreiben,  daß  die  im 
Kriege  als  überwunden  betrachtete  metallistische  Geldtheorie  wieder  zur 
Blüte  kommt  und  der  Drang  nach  dem  Golde  heute  größer  scheint,  als  je 
zuvor.  Die  Herrschaft  des  Goldes  hat  in  zweierlei  ihren  Grund:  in  seiner 
leichten  Verwertung,  d.  h.  Verkehrsfähigkeit  und  seiner  Wertbeständig- 
keit. Um  dieser  beiden  Eigenschaften  willen  scheint  auch  heute  noch  das 
Gold  unentbehrlich  zu  sein. 

Im  Goldbesitze  der  Länder  haben  sich  allerdings  im  Kriege  be- 
merkenswerte Verschiebungen  vollzogen.  Die  wirtschaftliche  Diktatur 
Englands  auf  dem  Goldmarkte  hat  aufgehört,  und  damit  auch  die  domi- 
nierende Rolle  des  Londoner  Goldwechsels.  Das  Gold  ist  in  großen 
Mengen  den  neutralen  Staaten  zugewandert  und  England  hat  sich  zum 
erstenmal  in  seiner  Geschichte  an  eine  fremde  Macht  verschuldet.  Aber 
4Eler  überwiegende  Teil  der  Gold  Produktion  befindet  sich  auch  heute 
noch  in  Englands  Hand,  Im  letzten  Vorkriegsjahre,  1913,  betrug  die 
Ooldernte  der  Welt  rund  2300  Millionen  Kronen.  Die  Produktion  des 
Jahres  1914  war  rund  2200  Millionen  Kronen.  Diese  Mengen  waren 
ungefähr  hinreichend,  um  den  valutapolitischen  und  industriellen  Bedarf 
an  Gold  zu  befriedigen.  Auf  die  Interessensphäre  Englands  entfielen  von 
dieser  Produktion  in  Afrika  1150  Millionen,  d.  h.  die  Hälfte  des  Ganzen. 
Darüber  hinaus  hatte  England  auch  noch  in  Australien  eine  Gold- 
produktion von  287,5  Millionen,  in  Kanada  eine  von  92  Millionen  Kronen, 
•d.  i.  zusammen  zwei  Drittel  der  ganzen  Goldproduktion  der  Erde.  Von 
den  mitteleuropäischen  Staaten  hatte  bloß  Ungarn  eine  nennenswerte  Gold- 
produktion, die  im  Jahre  1913  rund  9,5  Millionen  ausmachte,  während 
Oesterreichs  Goldernte  sich  auf  700  000  Kronen  belief,  die  Deutschlands 
aber  nicht  nennenswert  ist. 
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Die  Goldströmungen  während  des  Krieges  waren  für  einzelne  neu- 
trale Länder  eine  Quelle  der  Verlegenheit.  Aus  diesem  Grunde  hat  sich 
die  schwedische  Reichsbank  durch  ein  Gesetz  vom  1.  Februar  1916  er- 
mächtigen lassen,  die  Annahme  von  Gold  zum  Prägesatz  abzulehnen.  Der 
Ankaufspreis  durfte  um  3 — 4%  herabgesetzt  werden,  was  praktisch  einem 
Prohibitivzoll  für  Gold  gleichkam.  Damit  hatte  Schweden  seine  Gold- 
währung von  dem  einen  der  beiden  Eckpfeiler,  auf  denen  ihre  Stabilität 
beruhte,  losgelöst  und  veranlaßt,  daß  die  Noten  gegenüber  den  Gold- 
stücken ein  Aufgeld  erzielten.  Die  Lage  Schwedens  hat  die  Wahrheit  des 
Grundsatzes  bewiesen,  daß  das  Gold  sowohl  als  Ware,  wie  auch  als  Geld 
dorthin  strömt,  wo  es  nicht  benötigt  wird  und  von  wo  man  es  ableiten 
muß,  damit  es  keine  Ungelegenheit  verursache. 

In  den  Ländern  der  Mittelmächte  war  die  entgegengesetzte  Ent- 
wicklung zu  beobachten.  Die  Notenbanken  haben  die  Ausgabe  des  Goldes 
eingestellt,  die  Staaten  hingegen  waren  bemüht,  das  Goldmetall  durch 
hohe  Prämien  an  sich  zu  ziehen. 

Diese  Erscheinungen  haben  schon  während  des  Krieges  einzelne 
Finanzpolitiker  auf  den  Gedanken  gebracht,  ob  man  nicht  nach  dem 
Kriege  die  Goldvaluta  durch  eine  andere  ersetzen  und  die  im  Verkehr 
befindlichen  Banknoten  auf  andere  Weise  decken  könnte. 

Eine  ganze  Literatur  entstand,  die  den  Goldwahn  verspottete  und 
das  Gold  dethronisieren  wollte. 

Robert  Liefmann  hat  in  seinen  Schriften  (Geld  und  Gold,  1916, 
und  Die  Geldvermehrung  im  Weltkriege  und  die  Beseitigung  ihrer  Folgen, 
1918)  diesen  Standpunkt  vertreten,  indem  er  meint:  ,,Gold  ist  die  über- 
flüssigste, wenigst  brauchbare  Ware,  die  man  importieren  kann . . .  Die 
Stabilität  der  allgemeinen  Rechnungseinheit  ist  auch  bei  Papierwährung 
ebenso  gut  zu  wahren . . .  Der  Zweck  der  Goldwährung,  die  Schwankungen 
der  Kaufkraft  des  Geldes  in  engen  Grenzen  zu  halten,  wird  in  kritischen 
Zeiten  nirgends  erreicht.  In  normalen  Zeiten  ist  aber  ein  großer  Gold- 
schatz überflüssig,  für  die  Ausgleichung  mit  dem  Auslande  können 
Devisen  und  Effekten  ebenso  dienen  und  dienen  schon  heute  so,  und  eine 
Papierwährung  auf  dieser  Grundlage  wird  nicht  mehr,  ja  bei  geschickter 
Diskont-  und  Devisenpolitik  eher  noch  geringeren  Schwankungen  der 
Preise  von  der  Geldseite  her  ausgesetzt  sein,  als  die  heutigen  Gold- 
währungen mit  Banknotenausgabe.  Die  Behauptung  von  der  größeren 
Wertstabilität  des  Geldes  bei  der  Goldwährung  war  also  nur  eine  histo- 
rische Beobachtung,  eine  empirisch-deduktiv  begründete  Behauptung." 

Diesen  Gedanken  spinnt  OttoHeynin  seiner  Schrift  (Unser  Geld- 
wesen nach  dem  Kriege,  1916)  weiter,  indem  er  den  Standpunkt  einnimmt, 
daß  der  innere  Verkehr  mit  Banknoten  befriedigt  werde,  während  für  den 
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ausländischen  Verkehr  eine  starke  Goldreserve  zu  sorgen  hat.  „Es  hat  sich 
gezeigt,  daß  eine  Goldkernwährung  (Plenge),  hei  welcher  das  Vertrauen 
zu  den  umlaufenden  Noten  durch  einen  großen  Goldschatz  oder  auf  andere 
"Weise  hinreichend  gestützt  ist  und  bei  der  eine  starke  Goldreserve  für  den 
Auslandsverkehr  die  dauernde  Aufrechterhaltung  der  Parität  mit  dem 
ausländischen  Gelde  verbürgt,  nicht  nur  gleich  gut,  sondern  in  mehreren 
Punkten  sogar  besser  ist,  als  eine  Goldwährung  mit  Goldumlauf."  Er  ver- 
weist besonders  auf  die  Erfahrungen  in  Oesterreich-Ungarn,  wo  man  den 
inneren  Verkehr  ohne  Gold  abwickelte,  zur  Regelung  der  ausländischen 
Kurse  aber  starke  Devisenvorräte  dienten.  Dieses  System  ist  besser  als  die 
Goldwährung,  weil  es  das  Land  von  den  fortwährenden  Schwankungen 
des  Diskontsatzes  und  der  Kosten  der  Thesaurierung  verschont. 

Demgegenüber  hielten  sich  freilich  schon  während  des  Krieges 
einige  streng  an  die  orthodoxe  Goldwährungstheorie.  Einer  der  Haupt- 
repräsentanten dieser  Richtung  ist  Karl  Diehl,  der  in  seinem  Auf satze 
(Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkrieges,  Bank- 
archiv 1916)  eine  völlige  Ablehnung  der  nominalistischen  Auffassung 
gibt.  ,,Für  die  letzten,  grundlegenden  Fragen  der  Geldtheorie  hat  der 
Krieg  gar  keine  neue  Gesichtspunkte  ergeben,  soviel  Interessantes  und 
Lehrreiches  im  einzelnen  die  Geld-  und  Währungszustände  der  einzelnen 
Länder  geboten  haben.  Eine  Lehre  hat  auch  dieser  Krieg  wieder  gegeben: 
daß  nämlich  der  Kredit  und  die  Währung  des  betreffenden  Landes  um  so 
gesicherter  und  gefestigter  waren,  je  mehr  das  Papier  und  Kreditgeld  sich 
an  die  Metallwährungsbasis  anlehnte,  je  mehr  die  ausgegebenen  Noten 
metallisch  gedeckt  sind." 

In  der  Hauptsache  entschied  sich  jedoch  die  deutsche  valuta- 
politische Literatur  dahin,  daß  wir  uns  mit  dem  System  begnügen  könnten, 
welches  in  Oesterreich-Ungarn  vor  dem  Krieg  bestand,  daß  wir  die  Metall- 
basis nur  nach  den  Bedürfnissen  des  internationalen  Verkehrs  zu  bemessen 
brauchten,  was  einen  eingeschränkteren  Gebrauch  des  Goldes  zur  Folge  hätte. 

Im  Falle  eines  Sieges  wäre  auch  die  Nachkriegsvaluta  der  mittel- 
europäischen Staaten  diese  beschränkte  Goldvaluta  geworden,  und  zwar 
entweder  als  sogenannte  Goldkernwährung,  die  einen  direkten  Einlösungs- 
fonds für  Banknoten  enthält,  oder  als  Golddevisenwährung,  bei  der  nur 
für  den  „Spitzenausgleich"  gesorgt  wird.  Infolge  der  Niederlage  sind  wir 
aber  nicht  einmal  imstande,  die  Schwierigkeiten  des  Ueberganges  von  der 
Papiervaluta  zu  dieser  beschränkten  Goldvaluta  zu  überwinden. 

Aus  gleichen  Grunde  kann  die  Errichtung  einer  neuen  Notenbank 
im  hergebrachten  Sinne  in  den  meisten  Staaten  Mitteleuropas  nicht  in 
Betracht  kommen.  Sie  kann  nur  als  Schlußstein  des  finanziellen  Neubaues 
in  Erwägung  gezogen  werden. 
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Die  Erwägung,  daß  die  Rückkehr  zur  alten  Goldwährung  in  den 
mitteleuropäischen  Staaten  eine  Unmöglichkeit  ist,  in  Oesterreich  und 
Ungarn  aber  die  Errichtung  einer  neuen  Notenbank  auf  Schwierigkeiten 
stößt,  hat  eine  Menge  lebhaft  erörterter  Pläne  gezeitigt. 

Der  radikalste  unter  diesen  Plänen  ist  der  Vorschlag  Alfred 
Lansburghs. 

Die  Valutaregulierung  ohne  Golddeckung  sollte  derart  vor  sich 
gehen,  daß  das  Gesetz  die  zur  Zeit  der  Valutaregulierung  bestehende 
Parität  zwischen  Gold  und  Papiergeld  feststelle.  Diese  fixe  Relation  sollte 
dadurch  gewährleistet  werden,  daß,  wenn  der  Kurs  des  Papiergeldes  über 
das  legislatorische  Pari  hinausginge,  die  Bank  eine  entsprechende  Quan- 
tität neuen  Papiergeldes  in  Verkehr  setzen  würde.  Die  Stabilität  der 
Relation  könnte  mittelst  einer  geschickten  Devisenpolitik  erreicht  werden. 
Zur  Festsetzung  der  fixen  Relation  müßte  man  zu  einer  einschneidenden 
finanziellen  Operation  greifen,  zur  Maßnahme  der  Devalvation.  Nach 
seiner  Auffassung  wäre  „die  Devalvation  nichts  anderes,  als  die  legis- 
latorische Anerkennung  des  depreziierten  Geldwertes,  welche  Entwertung 
sich  bereits  vor  langem  vollzogen  hat  und  an  welche  sich  die  Maßverhält- 
nisse des  Landes  mehr  oder  weniger  schon  anpaßten".  Eine  Valutaregulie- 
rung, welche  die  alte  Parität  der  Mark,  wobei  1  Mark  mit  0,36  g  Feingold 
identisch  wäre,  wiederherstellen  würde,  hält  Lansburgh  für  nicht 
durchführbar.  Er  bezweifelt  sogar,  daß  ein  der  Goldparität  auch  nur 
nahestehender  Kurs  stabilisiert  werden  könne. 

Die  Devalvation,  welche  hier  empfohlen  wird,  ist  das  allerletzte 
Mittel  der  Finanzpolitik,  welches  nur  zwingende  Not  rechtfertigt.  Ihre 
Wirkungen  sind  nur  dann  segensreich,  wenn  sie  zur  rechten  Zeit  und  ent- 
sprechend durchgeführt  wird.  Sogar  im  Deutschen  Reich  ist  hiezu  die 
Zeit  noch  nicht  gekommen,  das  Deutsche  Reich  ist  auch  noch  nicht  reif  zur 
Wiederherstellung  der  Goldvaluta  selbst  in  dieser  begrenzten  neuen  Rela- 
tion. Auch  dort  haben  sich  die  Wogen  der  Sündflut  noch  nicht  verlaufen, 
die  nach  dem  Kriege  und  den  Revolutionen  kam.  Nur  die  Angleichung  des 
inländischen  Preisniveaus  an  die  ausländischen  Wechselkurse,  nur  die 
Herstellung  des  internationalen  Handels,  bei  welchem  die  Verschuldung 
des  Reiches  nicht  weitere  Fortschritte  macht,  nur  im  vorgeschrittenen 
Zustande  der  finanziellen  und  politischen  Gesundung  und  Kräftigung 
dürften  im  Reiche  die  Grundlagen  gelegt  sein,  auf  welchen  das  System 
der  Goldvaluta  von  neuem  aufzubauen  sein  wird.  Die  verfrühte  Vor- 
nahme der  Devalvation  würde  die  heutigen  Zustände  noch  bei  weitem  ver- 
schlimmern. 

Weniger  umstürzend  sind  die  Pläne,  welche  vorläufig  ihr  Augen- 
merk nur  auf  die  Bedürfnisse  des  internationalen  Verkehrs  richten  und 
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ein  den  Zwecken  der  ausländischen  Zahlungen  dienendes  neues  Geld  zu- 
stande bringen  wollen. 

Nach  dem  Vorschlage  des  Wiener  Bankdirektors  Landesberge r, 
den  der  Präsident  Vissering  von  der  Holländischen  Nationalbank 
weiter  ausgebaut  hat,  soll,  um  das  neue  Geld,  eine  Goldbanknote,  ins 
Leben  zu  rufen,  eine  neue  Bank  gegründet  werden,  die  von  staatlichem 
Einfluß  frei  ist.  Yissering  begnügt  sich  mit  einer  neuen  Rechnungs- 
eii^heit,  mit  der  Exportkrone,  welche  mit  wirtschaftlichen  Gütern  oder  mit 
Gold  gedeckt  wäre.  Der  österreichische  Fabrikant,  welcher  Waren  ans 
Ausland  verkauft,  stellt  diese  in  Ausfuhrkronen  in  Rechnung,  der  andere, 
welcher  aus  dem  Auslande  Waren  einführt,  verpflichtet  sich  in  Ausfuhr- 
kronen zu  bezahlen.  Die  Verrechnung  vollzieht  sich  ausschließlich  mit 
Hilfe  von  Schecks  und  Ueberweisungen  und  nicht  durch  Noten,  welche 
leicht  gehamstert  und  thesauriert  werden  können.  Die  Bank  könnte  den 
Rohmaterialkredit  des  Auslands  vermitteln  und  als  Vertrauensorgan  der 
ausländischen  Gläubiger  und  der  am  Veredlungsverkehr  Teilnehmenden 
wirken.  Die  Bank  müßte  jedoch  mit  ihren  Klienten  die  Geschäfte  in 
Papierkronen  abwickeln,  ihnen  solche  Konten  eröffnen,  doch  nicht  auf 
eigene  Rechnung  in  Papierkronen  Geschäfte  abschließen. 

Der  Plan  hat  ohne  Zweifel  den  Vorteil,  daß  er  ausländische  Kapi- 
talisten zur  Hergabe  des  Rohstoff'kredites  an  die  heimische  Industrie  ge- 
neigter macht,  daß  ein  Mehrfaches  des  zur  Deckung  benötigten  Goldes 
oder  anderer  erstklassiger  Deckungsmittel  als  Kredit  dem  Lande  zu- 
strömt. Diesem  Vorteil  steht  die  Gefahr  gegenüber,  daß  die  Einführung 
der  neuen  Banknoten  oder  Rechnungseinheit  zur  Preisgabe  der  alten  Geld- 
einheit führen  könnte,  was  die  vollständige  Entwertung  der  Papierkrone 
nach  sich  ziehen  müßte.  Die  Bedeutung  der  Beschaffung  des  Rohstoff- 
kredits wurde  im  allgemeinen  übertrieben.  Kein  Fabrikant,  welcher  im 
Auslande  Kredit  hat,  ist  in  Verlegenheit  bei  Erlangung  des  Rohmaterials 
und  der  nach  dem  Auslande  ausführt,  dorn  fehlt  es  nicht  an  ausländischen 
Zahlungsmitteln.  Auch  darüber  besteht  kein  Zweifel,  in  welcher  Valuta 
diese  Kredite  gegeben  und  Zahlungen  effektuiert  werden  sollen.  In  der 
Regel  ist  die  Währung  des  Gläubigerstaates  oder  die  Währung  desjenigen 
Staates  maßgebend,  wohin  die  Ware  zu  liefern  ist. 

Die  Auslandsgeschäfte  bereiten  bei  den  stark  schwankenden  Valuta- 
preisen nicht  in  diesem  Punkte  Schwierigkeiten,  sondern  mehr  wegen  der 
Gefahren  der  Kalkulation.  Wenn  der  Kurs  der  Mark  oder  der  Krone  nach 
der  Beschaffung  des  Rohstoffes  sich  erhöht,  mindert  sich  der  Nutzen  der 
Produktion.  Das  gleiche  gilt  von  der  Ausfuhr,  wenn  die  Erhöhung  nach 
Ab.schluß  des  Geschäfts  sich  vollzieht.  Docli  diese  Schwierigkeit  wird 
<lurch  die  Goldkrone  nicht  nur  nicht  gemildert,  sondern   im   Getionsatze 
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erhöht.  Denn  die  Goldnote  wird  der  Papierkrone  gegenüber,  in  welcher 
der  Fabrikant  sämtliche  Gestehiingskosten  außer  den  Kosten  der  Be- 
schaffung des  Rohstoffes  deckt,  einen  schwankenden  Wert  haben.  Außer- 
dem wird  ihr  Wert  auch  den  fremden  Valuten  gegenüber  nicht  stabil  sein. 
Das  heißt  zwei  Risiken  statt  eines.  Es  ist  schwer  zu  glauben  außerdem,  daß 
der  amerikanische  Rohstoffgläubiger  nicht  lieber  in  Dollars,  der  Pariser 
Importeur  nicht  lieber  in  Franks  rechnen  würde,  da  er  doch  seine  Betriebs- 
kosten in  diesen  Währungen  berechnen  muß.  Wenn  ein  Geschäft  nur  in 
vollwertiger  Valuta  abwickelbar  ist,  dann  wird  sich  die  amerikanische, 
die  englische  oder  die  holländische  Valuta  zur  Abwicklung  bei  weitem 
mehr  eignen,  als  die  auf  Gold  lautende,  jedoch  noch  der  Volkstümlichkeit 
entbehrende  Goldnote. 

Die  Sache  würde  sich  ganz  anders  verhalten,  wenn  nicht  von  einer 
durch  das  Deutsche  Reich  oder  Oesterreich  zu  schaffenden  Goldnote  die 
Rede  wäre,  sondern  von  einem  solchen  allgemein  anerkannten  Zahlungs- 
mittel, das  von  jedem  Staate  gleichmäßig  bei  Abwicklung  internationaler 
Zahlungen  benützt  werden  könnte. 

Ein  solches  Zahlungsmittel  könnte  durch  den  Vorschlag  der  schwe- 
dischen Bankdirektoren  Henrik  Axelsohn  und  Karl  Bittner  ins 
Leben  gerufen  werden.  Es  wird  die  Gründung  einer  internationalen  Bank 
(Associated  Bankers  Clearing,  kurz  ABC.)  geplant,  welche  ihren  Sitz 
in  einem  möglichst  zentral  gelegenen  Staate  hätte,  und  dessen  Verwaltungs- 
rat ein  international  zusammengesetzter  zu  sein  hätte.  Das  ABC.  hat  in 
jedem  Staate  des  Völkerbundes  eine  Filiale  (ABC. -Division,  kurz  ABCD.), 
sei  es  als  selbständiges  Institut  oder  im  Anschlüsse  an  eine  vom  inter- 
nationalen Verwaltungsrat  gewählte  Bank  zu  errichten.  Im  Verwaltungs- 
rate der  ABCD.  sollen  alle  Banken  des  Landes,  sowie  ein  Vertreter  des 
ABC,  sitzen.  Die  Vorbedingungen  des  erfolgreichen  Wirkens  wären: 
1.  Alle  Geldbewegungen  zwischen  zwei  Staaten  des  Völkerbundes  können 
nur  auf  dem  Wege  des  ABCD.  erfolgen.  2.  Jeder  Staat  verpflichtet  sich 
an  einem  bestimmten  Tage  zu  erklären,  daß  seine  sämtlichen  geprägten 
Münzen,  die  Staats-  und  Banknoten  nur  im  eigenen  Lande  Geltung  haben, 
somit  nur  Inlandsvaluta  repräsentieren.  3.  Ausschließlich  die  ABC.  ver- 
fügt über  die  internationale  Auslandsvaluta,  zu  deren  Anwendung  als 
Medium  des  Gütertauschhandels  sie  berechtigt  ist.  Gleichzeitig  mit  der  Ein- 
führung der  Auslandsvaluta  ist  das  weitere  Drucken  von  Banknoten  in  jenen 
Staaten,  die  von  der  Konferenz  bezeichnet  werden,  vollkommen  einzustellen. 

Die  ABC.  verfügt  über  ein  nach  obenhin  unbeschränktes  Kapital, 
das  immer  viermal  so  groß  ist,  als  sich  gemünztes  oder  ungemünztes  Edel- 
metall und  andere  von  der  ABCD.  gutgeheißene  Sicherheiten  in  ihren 
Kellern  befinden.  Der  so  zur  Verfügung  stehende,  einer  25proz.  Deckung 
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entsprechende  Kredit  wird  jedoch  nicht  durch  Banknoten  oder  Münzen 
repräsentiert,  sondern  ist  ein  ausschließlicher  Buchkredit,  ausgedrückt 
durch  eine  fiktive  Rechnungseinheit,  die  Mono  genannt  wird  und  den  Pari- 
täten des  Jahres  1913  entsprechend  gleich  ist.  Die  gesamte  internationale 
Goldbewegung  wird  durch  das  Verrechnungsverfahren  eingestellt,  was  zur 
Folge  hat,  daß  der  Goldbedarf  zu  Münzzwecken  außerordentlich  sinkt. 

Sämtliche  Fakturen,  Warrants,  Frachtbriefe,  Konossements,  Wechsel, 
Tratten,  Schecks,  Frachten,  Versicherungsprämien  usw.  sind  in  Monos 
auszustellen  und  in  solchen  zu  regulieren,  wenn  es  sich  um  Auslands- 
verkehr handelt.  Alle  offiziellen  Notierungen  für  Waren  und  Effekten 
sind  in  jedem  Lande  sowohl  in  der  Landeswährung,  wie  im  Mono  zu  geben, 
auswärtige  Anleihen  nur  in  Monos  ausstellbar  und  rückzahlbar.  Jeder 
Staat  deponiert  bei  seiner  ABCD.  einen  Betrag  in  Gold  oder  Metallen  oder 
Sicherheiten  in  der  Höhe  seines  Inportbedarfes  für  das  nächste  Halbjahr 
und  verfügt  über  einen  Kredit  in  der  vierfachen  Höhe  seiner  Einlage.  Das 
auf  diese  Weise  entstandene  Guthaben  stellt  der  betreffende  Staat  nunmehr 
seinen  Bürgern  zur  Verfügung. 

Dieser  Vorschlag  unterscheidet  sich  von  denen  Landesbergers 
und  Visserings  vorteilhaft  dadurch,  daß  die  Einführung  einer  neuen 
Auslandsvaluta  nicht  nur  auf  Deutschland  und  Oesterreich  beschränkt 
wird,  weil  eine  Beschränkung  in  dieser  Hinsicht  nur  noch  eine  größere 
Verwirrung  hervorbringen  könnte.  Aber  mit  diesem  Vorteil  ist  auch  der 
größte  Nachteil  dieses  Vorschlages  verbunden.  Während  die  auf  Deutsch- 
land und  Oesterreich  sich  beschränkenden  Vorschläge  bloß  die  Entwertung 
der  Mark  und  der  Krone  nach  sich  ziehen  würden,  könnte  die  Einführung 
eines  Welthandelsgeldes  die  überparitätischen  Währungen  plötzlich  auf 
die  Parität  hinunterdrücken.  Länder,  welche  sich  einer  überparitätischen 
Valuta  erfreuen,  kaufen  heute  billiger  ein,  als  zur  Zeit  eines  kommenden 
Weltgeldes.  Zwar  wird  dieser  Nachteil  der  Verteuerung  der  Ausfuhr  weit 
durch  den  Vorteil  aufgewogen,  daß  diese  Länder  wieder  unbeschränkt  ver- 
kaufen können.  Dennoch  ist  es  nicht  wahrscheinlich,  daß  sie  sich  zu 
einem  derartigen  Opfer  entschließen  würden. 

Der  wirtschaftliche  Neuaufbau  Mitteleuropas  bedarf  eines  von  allen 
Störungen  freien  internationalen  Handels,  dieser  setzt  aber  die  Auf- 
richtung der  zusammengebrochenen  Valuten  voraus.  Nichts  wäre  daher 
segensreicher,  als  ein  internationales  Uebereinkommen,  das  in  der  heutigen 
chaotischen  Lage  ein  Zusammenwirken  ermöglichen  und  fördern  würde. 
Die  Erkenntnis  des  solidarischen  Uebels  und  die  Notwendigkeit  seiner 
Beseitigung  hat  den  Obersten  Rat  des  Völkerbundes  zur  Einberufung  einer 
internationalen  Finanzkonferenz  für  den  25.  September  1920  nach  Brüssel 
veranlaßt. 
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Die  Vorbereitung  des  internationalen  Kongresses  haben  fünf  ange- 
sehene Nationalökonomen  verschiedener  Nationen  besorgt.  Die  Sachver- 
ständigen waren  Valutatheoretiker  und  nicht  praktische  Finanzpolitiker, 
als  ob  man  auch  dadurch  die  Richtung  der  Verhandlungen  und  der  zu 
gewärtigenden  Beschlüsse  bezeichnen  wollte. 

„Für  Europa,"  so  beginnt  das  Gutachten,  ,,ist  es  von  größter  Be- 
deutung, daß  Arbeit  und  Produktion  wieder  aufgenommen  werden.  Die 
folgenden  Vorschläge  gehen  aus  dieser  Grundauffassung  hervor,  aber  um- 
gekehrt ist  die  Verwirklichung  dieser  Vorschläge  von  größter  Bedeutung 
für  die  Wiederaufnahme  der  Arbeit  und  der  Produktion. 

I.  Inflation:  Die  Inflation  soll  überall  und  sofort  eingeschränkt 
werden.  Die  Staatsausgaben  sind  zu  reduzieren  und  die  Verbilligung  von 
Waren  durch  Staatsbeiträge  zu  beseitigen.  Rüstungsausgaben  sollen  auf 
ein  Minimum  beschränkt  werden.  Das  Gleichgewicht  der  Staatsfinanzen 
muß  wieder  hergestellt  werden,  wobei  Anleihen  zur  Bestreitung  laufender 
Ausgaben  nicht  sollen  verwendet  werden  dürfen.  Die  niedrigen  Diskonto- 
sätze, die  bei  der  herrschenden  Kapitalknappheit  nur  durch  die  Schaffung 
weiterer  Umlaufmittel  möglich  sind,  sollen  erhöht  werden.  Schwebende 
Schulden  sollen  in  fundierte  umgewandelt  werden. 

II.  Wechselkurse:  Der  Stand  der  Wechselkurse  sollte  mit  der 
internen  Kaufkraft  des  Geldes  übereinstimmen.  Um  das  herbeizuführen, 
sind  a)  die  im  Ausland  zirkulierenden  Noten  in  einer  fundierten  Schuld 
zu  konsolidieren;  b)  die  Beschränkungen  im  internationalen  Güteraus- 
tausch zu  beseitigen. 

III.  Internationale  Kreditgewährung:  Die  Gewährung  von  Krediten 
an  notleidende  Länder  (staatliche  oder  private  Kredite)  sollte  dadurch 
ermöglicht  werden,  daß  diese  Kredite  vor  allen  anderen  Forderungen 
gegenüber  dem  schuldnerischen  Staat  Priorität  zugesichert  erhalten.  Die 
Gewährung  von  Krediten  soll  zur  Voraussetzung  haben,  daß  a)  die  Kredite 
nur  benützt  werden  für  Zwecke,  die  den  unmittelbarsten  wirtschaftlichen 
Erfolg  versprechen,  wobei  die  Versorgung  der  arbeitenden  Bevölkerung 
mit  einzubeziehen  ist;  b)  die  borgenden  Länder  ihrerseits  alles  tun,  um 
das  wirtschaftliche  Leben  wieder  in  Gang  zu  bringen. 

Die  Fähigkeit  der  verschiedenen  Staaten,  Darlehen  zu  gewähren, 
hängt  in  hohem  Maße  von  der  allgemeinen  Wiederherstellung  des  wirt- 
schaftlichen Friedens  und  des  normalen  Güteraustausches  ab." 

Dieses  Programm  der  Sachverständigen  des  Völkerbundes  bedeutet 
einen  wesentlichen  Fortschritt  gegenüber  dem  Manifeste  des  Obersten 
Rates,  das  er  vor  einem  halben  Jahre  veröffentlichte  und  in  dem  jede 
Kreditgewährung  von  der  Einschränkung  der  Inflation  abhängig  gemacht 
wurde.  Die  Sachverständigen  haben  die  Einschränkung  der  Inflation,  die 
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Regelung  der  Wechselkurse,  die  Gewährung  von  Valutaanleihen  einer 
parallel  in  Angriff  zu  nehmenden  und  durchzuführenden  Aktion  vor- 
behalten. Aber  ihre  Bedingungen  sind  noch  immer  sehr  hart,  fast  un- 
annehmbar. Die  Herstellung  des  freien  Handelsverkehrs  vv^ürde  die  an  den 
Waren  notleidenden  mitteleuropäischen  Staaten  zur  vollkommenen  Er- 
schöpfung treiben.  Die  Konsolidierung  der  im  Auslande  befindlichen 
Banknoten  ist  auch  undenkbar  insolange,  wie  im  Sinne  des  Friedens- 
vertrages die  verstümmelten  Länder  sie  allein  auf  sich  zu  nehmen  haben. 
Die  sehr  erwünschte  Abrüstung  der  Armee  wird  auch  nicht  erfolgen 
können  ohne  gründliche  Revision  der  Friedensverträge. 

Von  den  Vorarbeiten  der  Brüsseler  Finanzkonferenz  konnte  daher 
ein  unmittelbar  praktischer  Erfolg  nicht  erwartet  werden. 


vn. 
Die  Brüsseler  finanzielle  Weltkonferenz. 

Die  Finanzkonferenzen  gehören  nicht  zu  den  Ruhmesblättern  der 
Wirtschaftsgeschichte.  So  oft  man  sie  einberief  zur  Bekämpfung  und 
Heilung  von  nationalen  Währungsstörungen,  trennte  man  sich  mehr  oder 
weniger  unverrichteter  Dinge.  Allerhöchstens  gelangte  man  zu  Ab- 
machungen von  beschränkter  Geltung,  wie  im  Falle  der  lateinischen 
Münzunion.  Das  einzige  wirklich  große  zwischenstaatliche  währungs- 
politische Rettungswerk,  die  Bindung  der  indischen  Silberrupie  an  einen 
festen  Geldwert,  hat  England  allein,  ohne  fremde  Mitwirkung,  als  kolo- 
nialer Mutterstaat,  vollbracht. 

Auch  der  Platz,  den  die  Finanzgeschichte  der  Brüsseler  Tagung 
zuweisen  wird,  dürfte  kein  besonders  ehrenvoller  sein.  Dennoch  wäre  es 
ungerecht,  sie  als  eine  Konferenz  der  unerfüllten  Erwartungen,  der  ent- 
täuschten Hoffnungen  hinzustellen.  Denn  die  Brüsseler  Konferenz  hatte 
ja,  im  Gegensatze  zu  früheren  ähnlichen  Zusammenkünften,  gar  kein 
konkret  gestecktes  Ziel.  Sie  war  keine  Haupt-  und  Staatsaktion,  es  waren 
keine  konkreten  Vereinbarungen  zu  treffen,  es  handelte  sich  nur  um  eine 
vom  Völkerbund  veranstaltete  ganz  unverbindliche  Beratung  von  Fach- 
leuten und  Sachverständigen  über  das  internationale  Finanzproblem  und 
seine  möglichen  Lösungen.  Zu  einem  greifbar  praktischen  Ergebnis 
konnte  es  .schon  darum  nicht  kommen,  weil  Brüssel  nicht  nach  Genf  statt- 
fand. In  Genf  sollten  die  Verpflichtungen  aus  den  Friedensverträgen  und 
die  Mittel  der  Durchführung  festgelegt  werden,  was  dann  in  Brüssel  eine 
Debatte  über  die  Wiedergutmachung  ermöglicht,  und  die  Unvermeidlich- 
keit einer  Revision  der  Friedensverträge  erwiesen  hätte.   Die  Zusammen- 
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kunft  von  Genf  wurde  jedoch  verschleppt  in  der  ausgesprochenen  Ab- 
sicht, sie  fallen  zu  lassen.  Die  nach  Brüssel  einberufene  Zusammenkunft 
entging  zwar  dem  gleichen  Schicksal,  durfte  aber  zu  der  Wiedergut- 
machungsschuld und  den  Friedensverträgen  überhaupt  nicht  Stellung 
nehmen.  Dennoch  wurde  es  dort  jedermann  klar,  und  diese  Erkenntnis 
kann  als  ein  wichtiges  Ergebnis  der  Konferenz  gewertet  werden,  daß, 
solange  das  Anathema  von  Versailles,  St.  Germain  und  Trianon  auf 
Mitteleuropa  nicht  zurückgenommen,  solange  unsere  Verpflichtungen  aus 
dem  Friedensvertrage  nicht  ziffernmässig  festgestellt  sind  und  herab- 
gesetzt werden,  von  einer  Konferenz  wenig  Heil  erwartet  werden  kann. 

Politisch  war  die  Konferenz  die  erste  öffentliche  Handlung  des 
Völkerbundes,  an  der  auch  die  außerhalb  des  Völkerbundes  stehenden 
besiegten  Länder  teilnehmen  durften.  Es  ist  gewiß  ein  schwacher  Trost, 
daß  wir  uns  mit  unseren  gewesenen  Feinden  zuerst  in  der  finanziellen 
Verarmung  und  in  der  Suche  nach  den  Mitteln  ihrer  Beseitigung  zu- 
sammengetroffen haben.  Aber  ein  Trost  ist  es  immerhin,  daß  die  Feinde 
von  gestern  unter  den  gleichen  Lasten  leiden.  Der  Kreis  der  Konferenz 
war  trotz  der  Teilnahme  der  Besiegten  noch  immer  kein  geschlossener, 
sondern  wies  an  zwei  diametral  gegenüberliegenden  Stellen  klaffende 
Lücken  auf.  Zwei  währungspolitisch  hochstehende  Länder  waren  nicht 
vertreten.  Auf  der  einen  Seite  war  der  größte  Gläubiger-  und  Geldgeber- 
staat Nordamerika  nur  als  Gast,  durch  einen  ,, Privatmann"  vertreten,  auf 
der  anderen  Seite  fehlte  der  größte  Schuldner-  und  Geldnehmerstaat  Ruß- 
land ganz.  Für  die  zukünftige  Gestaltung  der  Valutaverhältnisse  sind 
aber  die  beiden  Staaten  von  entscheidender  Wichtigkeit.  Denn  ohne  die 
Rohstoffkredite  Amerikas  und  ohne  die  Lebensmittelproduktion  Ruß- 
lands kann  die  Weltwirtschaft  nicht  gesunden. 

Von  grundsätzlichen  Fragen  standen  in  der  Hauptsache  zur  Er- 
örterung die  Probleme  der  Stabilisierung  der  Wechselkurse  und  die  inter- 
nationale Kreditgewährung.  Sie  zogen  die  Aufmerksamkeit  der  weitesten 
Kreise  auf  sich^).  Was  eine  schlechte  Valuta  bedeutet,  wußte  der  Praktiker 

^)  Die  eigentliche  Arbeit  der  Konferenz  vollzog  sich  in  vier  Kommissionen, 
über  deren  Ergebnis  sie  das  Plenum  durch  kürzere  oder  längere  Entschließungen 
informierten. 

Die  Entschließungen  der  Kommission  für  öffentliche  Finanzen 
enthalten  neben  einigen  Binsenwahrheiten  sehr  viel  Problematisches:  Die 
Staaten  müßten  ihre  Ausgaben  einschränken,  die  Steuerschraube  anziehen,  das 
Defizit  beseitigen.  Unproduktive  Ausgaben  müssen  vermieden  werden,  ins- 
besondere auch  die  Marktverfälschung  durch  Verbilligungen  gewisser  Güter 
durch  Staatszuschüsse  und  die  Arbeitslosenunterstützung.  Die  rein  ökonomischen 
Gesichtspunkte  sollen  in  der  Finanzpolitik  den  sozialpolitischen  vorangestellt 
werden.  Die  Industrie  soll  so  organisiert  werden,  daß  die  Arbeiter  zur  Höchst- 
leistung angespornt  werden. 
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schon  längst;  daß  aber  eine  stark  schwankende  unter  Umständen  ein  noch 
schlimmeres  Uebel  ist,  hat  er  besonders  klar  zu  spüren  bekommen,  als  in 
Deutschland  eine  plötzliche  Erholung  der  Mark,  statt  einer  Kräftigung 
eine  Schwächung  des  Wirtschaftskörpers  brachte.  Ein  stabiler  Kurs  wäre 
ein  großer  Vorteil,  er  würde  die  riesigen  Schwankungen  beseitigen,  welche 
den  internationalen  Handel  schon  seit  langem  zu  einen  Hasardspiel 
machen.  Um  aber  zu  einer  Stabilisierung  zu  gelangen,  bedarf  es  nicht  nur 
fremder  Hilfe,  sondern  der  Beseitigung  turmhoher  Hindernisse.  Unter 
diesen  Hindernissen  erachtet  die  Brüsseler  Konferenz  als  die  größten:  dio 
Staatsdefizite,  das  Angewiesensein  auf  die  Notenpresse,  die  passive 
Zahlungsbilanz  und  die  wirtschaftliche  Fesselung  des  internationalen 
Handels. 

Der  Hebel  hat  bei  der  Gebarung  des  Staatshaushaltes 
anzusetzen.  Dem  hat  die  Konferenz  dadurch  Rechnung  getragen,  daß  sie 
von  sämtlichen  Fragen  die  der  öffentlichen  Finanzen  der  einzelnen  Staaten 
am  eingehendsten  geprüft  und  verhandelt  hat.  Das  Ergebnis  dieser  Ver- 
handlungen ist  das  wertvollste  Stück  Arbeit,  das  die  Konferenz  geleistet 
hat.  Es  wurden  aus  den  Berichten  der  Konferenzstaaten  festgestellt,  daß 
drei  Viertel  von  ihnen  und  elf  Zwölftel  der  europäischen  Länder  für  das 
laufende  Jahr  ein  Defizit  im  Staatshaushalt  zu  verzeichnen  haben.  Die 
Oeffentlichkeit  sei  in  hohem  Maße   für  diese  trostlose  Verfassung  der 


An  dem  Berichte  der  zweiten  Kommission,  die  sich  mit  der  Geld-  und 
"Wechselkursfrage  zu  beschäftigen  hatte,  ist  besonders  bemerkenswert 
die  glatte  Ablehnung  gegenüber  allen  Projekten,  die  das  Problem  der  Wechsel- 
kurse durch  technische  Mittel,  wie  internationales  Geld  oder  internationale 
Verrechnungseinheit  zu  lösen  suchen.  Es  handle  sich  hier  nur  um  eine  Frage 
der  wirtschaftlichen  Aufrichtung,  der  Entwicklung  der  produktiven  Kräfte.  Die 
Herstellung  der  Weltwirtschaft  kann  nicht  mit  der  Herstellung  der  Wechsel- 
kurse beginnen,  ständige  Wechselkurse  können  vielmehr  nur  Begleiterscheinungen 
der  neu  hergestellten  Weltwirtschaft  sein. 

Die  Entschließungen  der  dritten  Kommission  über  internationalen 
Handel  betonen  die  Notwendigkeit  eines  wahren,  sichern  Friedens  für  die 
Entwicklung  der  Handelsbeziehungen  und  der  allmählichen  Wiederherstellung 
derjenigen  Freiheiten,  „die  vor  dem  Kriege  bestanden  haben".  Es  liegt  also 
keine  grundsätzliche  Bekenntnis  zum  Freihandel  vor.  Denn  die  Mehrzahl  der 
I^änder  hat  auch  vor  dem  Kriege  keine  Freihandelspolitik  betrieben. 

Die  Entschließungen  der  vierten  Kommission  über  die  internatio- 
nalen Kredite  zeigen  ein  Bestreben  zu  einem  praktischen  Resultat  zu 
kommen.  Dies  kommt  in  dem  Befichluß  zum  Ausdruck,  die  Bildung  einer  inter- 
nationalen Körperschaft  zu  empfehlen,  an  die  sich  die  Staaten  wenden  können, 
um  die  Finanzierung  der  notwendigen  Einfuhren  zu  sichern  (Vorschlag  Ter 
Meulen).  Außerdem  wurde  die  Errichtung  einer  internationalen  Bank 
propagiert  (Vorschlag  D  e  1  a  c  r  o  i  x).  Endlich  wurde  die  Vereinheitlichung  der 
wirtschaftlichen  Gesetzgebung  dringend  empfohlen. 

Hantos,  Die  Zakanft  des  Geldes.  5 
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Staatsfinanzen  verantwortlicli.  Man  müsse  sie  über  den  engen  Zusammen- 
hang aufklären,  der  zwischen  dem  Defizit  des  Budgets  und  den  Kosten 
der  Lebenshaltung  besteht,  und  in  ihr  die  Erkenntnis  erwecken,  daß  die 
Sanierung  der  Finanzen  vorangehen  müsse  der  Verwirklichung  einer  groß- 
zügigen Politik  der  sozialen  Reformen,  die  die  Welt  fordert.  Die  öff'ent- 
liche  Aufmerksamkeit  soll  besonders  darauf  gelenkt  werden,  daß  der  Ab- 
bau der  Preise  und  die  Wiederherstellung  des  Wohlstandes  von  der  Ver- 
mehrung der  Produktion  abhängen,  und  daß  das  Defizit  des  Haushaltes 
mit  der  Inflation  eine  schwere  Hemmung  der  Produktion  darstellt. 

Die  der  Konferenz  unterbreiteten  Berichte  haben  ergeben,  daß 
durchschnittlich  ungefähr  20  v.  H.  der  nationalen  Ausgaben  noch  immer 
zu  Rüstungen  und  Kriegsvorbereitungen  dienen.  Die  Konferenz  hat  aus- 
drücklich den  Wunsch  ausgesprochen,  daß  der  Völkerbundsrat  soweit  als 
möglich  mit  den  beteiligten  Regierungen  verhandle,  damit  es  endlich  zu 
einer  allgemeinen  Herabsetzung  der  drückenden  Rüstungslasten  komme. 
Die  Regierungen  wurden  aufgefordert,  so  schnell  wie  möglich  auf  alle 
Maßregeln  zu  verzichten,  die  der  Bevölkerung  künstlich  die  wahre  wirt- 
schaftliche Lage  verschleiern.  Zur  Aufklärung  des  Publikums  soll  die 
Finanzlage  jedes  Staates  möglichst  klar  öffentlich  dargelegt  werden  und 
der  Völkerbundsrat  soll  bei  der  Sammlung  des  Materials  und  bei  der  Ver- 
breitung der  Aufklärung  mitwirken. 

Der  praktische  Wert  dieser  Kundgebung  besteht  in  der  Eindring- 
lichkeit, mit  der  die  Regierungen  aufgefordert  werden,  die  politischen 
Voraussetzungen  für  die  Sanierungsmaßnahmen  zu  schaffen.  Die  Brüsseler 
Konferenz  hat  in  dieser  Frage  die  Wahrheit  gesprochen,  aber  nicht  die 
ganze  Wahrheit.  Eine  Hauptquelle  des  Defizits  sind  die  großen  militä- 
rischen Ausgaben  und  die  enormen  Unterbilanzen  der  öffentlichen  Be- 
triebe. Die  Rüstungen  müssen  eingeschränkt  und  entscheidende  Reformen 
auf  dem  Gebiete  der  öffentlichen  Unternehmungen  eingeleitet  werden.  Der 
Staat  muß  vermeiden,  sich  künstliche  Kaufkraft  durch  Notenausgabe  zu 
verschaffen.  Was  nützt  aber  die  Eindämmung  der  uferlosen  Inflation  auf 
einzelnen  Gebieten  der  Staatswirtschaft,  wenn  der  Friedensvertrag  mit 
seinen  riesigen  unentgeltlichen  Leistungen  an  die  Feinde  die  verarmten 
und  ausgeplünderten  Völker  hindert,  ihre  Budgets  in  Ordnung  zu  bringen, 
und  sie  zwingt,  immer  wieder  Zuflucht  bei  der  Noteupresse  zu  suchen? 
Auf  diese  Frage  erteilt  der  Völkerbund  keine  Antwort.  Ohne  sie  ist  aber 
die  Manifestation  der  Konferenz  ein  taube  Nuß,  eine  Schale  ohne  Kern. 

Was  die  Länder  mit  den  am  meisten  notleidenden  Finanzen  von  der 
Konferenz  erwarteten,  waren  nicht  Ratschläge,  sondern  Hilfe.  Sie  hofften, 
die  Konferenz  werde  auf  irgendeine  Weise  den  Weg  zu  einer  neuen  Geld- 
quelle erschließen.    Um  diesem  Wunsche  gerecht  zu  werden,  wurde  die 
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internationale  Kredithilfe  und  die  Gründung  einer  internationalen  Bank 
erörtert. 

Die  Aussprache  über  die  internationalen  Kredite  ergab  die  Tatsache, 
daß  die  Zeit  der  Staatskredite  vorbei  sei.  Von  einer  zwischenstaatlichen 
Kreditaktion,  von  der  viel  erörterten  Völkerbundsanleihe  war  keine  Rede 
mehr.  Amerika,  der  ersehnte  große  Helfer,  ließ  auf  der  Konferenz  er- 
klären, daß  es  einem  Europa,  das  fortfahre,  sich  zu  zerfleischen,  nicht 
helfen  könne,  solange  die  Einigkeit  in  Europa  nicht  wieder  hergestellt 
sei,  dürfe  daher  auf  amerikanische  Hilfe  nicht  gehofft  werden.  Für  die 
Nöte  der  Einzelstaaten  hat  Amerika  kein  Interesse.  Es  denkt  und 
rechnet  in  Kontinenten.  Dem  Vertreter  Amerikas  sekundierte  der  Ver- 
treter Englands,  insofern  er  erklärte,  daß  kein  Staat  auf  weitere  Kredite 
des  englischen  Staates  zählen  könne,  nicht  zuletzt  darum,  weil  der  eng- 
lische Staat  nicht  in  der  Lage  sei,  irgendwelche  weitere  Kredite  einzu- 
räumen, wenn  sich  Amerika  der  Mitwirkung  versagt.  Nur  hinsichtlich 
Oesterreichs  hat  man  eine  Ausnahme  zugelassen.  Man  hat  allerseits  ein- 
geräumt, daß  Oesterreich  sich  in  einer  so  abnormalen  Lage  befinde,  daß 
es  auf  auswärtige  Hilfe  unbedingt  angewiesen  sei.  Bei  der  grundsätz- 
lichen Verweigerung  der  Regierungskredite  kommt  der  fremden  Hilfe  in 
Gestalt  von  kommerziellen  Krediten  um  so  größere  Bedeutung  zu.  Hier 
gilt  es  vor  allem,  den  Verkäufer  darüber  zu  beruhigen,  daß  die  Käufer 
ihren  Verpflichtungen  nachkommen  werden,  wenn  nicht  bar  verkauft 
wird.  Sein  Mangel  an  Vertrauen  ist  weniger  ein  Zweifel  an  der  Solidität 
des  Käufers  als  die  Furcht,  daß  der  Käufer  infolge  der  Entwertung  des 
Heimatsgeldes  später  nicht  in  der  Lage  sein  werde,  sich  seinerzeit  die 
zulängliche  Menge  von  Zahlungsmitteln  des  Gläubigerlandes  zu  ver- 
schaffen. Das  erfordert  ein  System,  das  dem  Verkäufer  die  Sicherheit  gibt, 
eingeräumte  Kredite  in  dem  Gelde  des  eigenen  Landes  zu  erhalten. 

Der  holländische  Bankier  Ter  Meulen  hat  in  einer  bemerkens- 
werten Rede  dargetan,  wie  das  sich  zwanglos  durch  eine  vom  Völkerbunde 
ernannte  Kommission  von  Finanzsachverständigen  erzielen  lasse.  An 
diese  Kommission  hätte  die  Regierung  eines  jeden  Landes,  dessen  Impor- 
teure Kredit  gebrauchen,  sich  zu  wenden  und  ihr  mitzuteilen,  welche 
Garantien  sie  ge])en  könne  zur  Sicherung  der  den  Importeuren  einzu- 
räumenden Privatkredite.  Auf  Grund  dieser  Garantien  hätte  dann  die 
Kommission  die  Grenze  der  Kredite  festzu.setzen.  Der  Staat  würde  der 
Kommission  Scliuldverschreil)ung«u  in  entsprechendem  Betrage  über- 
weisen und  die  Kommission  sie  je  nach  Bedarf  an  die  Exporteure  weiter- 
leiten. Mit  einem  dermaßen  gesichorten  Kredit  glaubt  TerMeulen  allen 
billigen  Ansprüchen  des  Verkehrs  vollauf  genügt  zu  haben. 

Der  Ter  Meulensche  Plan  ist  in  der  Kommission  für  Kredit- 
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Währung  reiflich  erwogen  und  mit  einer  Empfehlung  an  den  Völkerbund 
geleitet  worden.  Denselben  Erfolg  erzielte  ein  Vorschlag  des  belgischen 
Ministers  Delacroix,  der  dahin  ging,  eine  internationale  Bank  zu 
gründen. 

Das  internationale  Emissionsinstitut,  in  dem  alle 
Staaten  ohne  Unterschied  vertreten  sein  sollen,  hätte  die  Aufgabe,  ver- 
zinsliche Geldbons  gegen  reale  Sicherheiten  auszugeben.  Die  Leitung  des 
Instituts  hätte  darüber  zu  urteilen,  ob  die  angebotenen  Sicherheiten  aus- 
reichend sind.  Nur  wenn  alle  Bedingungen  in  dieser  Richtung  erfüllt 
sind,  könnte  sie  dem  anleihesuchenden  Staat  die  entsprechenden  Geldbous 
übergeben.  Die  Natur  der  Garantien  würde  in  gewissen  Fällen  die 
Schaffung  einer  direkten  Kontrolle  über  die  Einnahmen  aus  den  Pfand- 
objekten erfordern.  Das  wäre  eine  Art  Dette  publique  allemande,  autri- 
chienne,  hongroise^). 

Die  Entwürfe  zur  Lösung  des  internationalen  Kreditproblems 
lassen  zweierlei  Kategorien  von  Staaten  unbefriedigt.  Die  sehr  reichen, 
die  über  eine  gute  Valuta  verfügen,  und  die  sehr  armen  Länder,  Die  sehr 
reichen  Staaten  werden  sich  die  benötigten  internationalen  Kredite  im 
Wege  der  gewohnten  Formen  des  Handelskredites  verschaffen  und  werden 
zu  stolz  sein,  ihren  Status  aufzudecken  und  Sicherheiten  zu  geben.  Die 
ärmeren  Länder  aber  verfügen  nicht  über  Sicherheiten,  die  hinreichende 
Deckung  für  größere  produktive  Kredite  bieten  könnten,  und  insoferne  sie 
über  solche  verfügten,  ruht  auf  ihnen  die  Ersthypothek  der  Wiedergut- 
machungskommissionen. Solche  Staaten  könnten  nur  im  Wege  eines  inter- 
nationalen Kredithilfefonds  zu  Deckungen  gelangen.  Unter  solchen  Um- 
ständen sind  die  geplanten  Organisationen  nur  für  die  dritte  Kategorie  der 
Staaten  von  Bedeutung,  als  da  sind  die  im  Kriege  neu  entstandenen,  oder 
bedeutend  vergrößerten  Staaten,  welche  aus  dem  einen  oder  anderen 
Grunde  dem  fremden  Kaufmann  kaum  genügendes  Vertrauen  erwecken. 
Der  Exporteur,  der  den  Kaufleuten,  ja  sogar  Regierungen  dieser  Länder 

*)  Nach  Maßgabe  dieser  Grundlinien  hat  der  Minister  Delacroix  ein 
Statut  für  das  als  Genossenschaft  der  beteiligten  Staaten  zu  errichtende  „Institut 
internationale  d'Emission"  entworfen.  Als  Sitz  der  Zentrale  wird  Brüssel  vor- 
gesehen. "Wenn  ein  Staat  übernommene  Verpflichtungen  nicht  erfüllt,  wird  sein 
Ausschluß  vorgesehen  durch  den  Verwaltungsrat,  gegen  dessen  Entscheidung 
ein  Einspruchsrecht  bei  der  Generalversammlung  der  Gesellschaften  bestehen 
soll.  Das  Gesellschaftskapital  soll  auf  mindestens  sieben  Milliarden  Franks 
festgesetzt  und  in  unveräußerliche  Anleihe  von  mindestens  einer  Million  Franks 
eingeteilt  sein.  Der  Verwaltungsrat  von  wenigstens  fünf  und  höchstens  neun 
Mitgliedern  soll  durch  die  Generalversammlung  der  Gesellschafter  für  die  Dauer 
von  fünf  Jahren  gewählt  werden.  Dieser  Verwaltungsrat  hätte  insbesondere 
über  die  zu  gewährenden  Vorschüsse  und  die  anzunehmenden  Garantien  zu  ent- 
scheiden und  er  hätte  alle  damit  verbundenen  Kontrollen  auszuüben. 
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mißtraut,  könnte  beruhigt  kreditieren  auf  Grund  solcher  Deckungen, 
welche  eine  internationale  Kommission  verwaltet  oder  beantragt.  Wenn 
dieses  System  sich  dann  in  dem  oder  jenem  Lande  eingebürgert  hat,  so  ist 
es  wahrscheinlich,  daß  die  Kaufleute  anderer  Staaten  auf  ihre  Regie- 
rungen einen  Druck  ausüben  werden,  um  auch  sie  zum  Anschlüsse  zu 
bewegen. 

Fragt  man  sich  nun,  wie  diese  Sanierungsvorschläge  sich  zu  unseren 
Bedürfnissen  verhalten,  so  kann  man  feststellen,  daß  in  beiden  Vor- 
schlägen nur  von  wirtschaftlichen  Krediten  die  Rede  ist,  uns  aber  mit 
kommerziellen  Krediten  allein  nicht  geholfen  ist.  Wir  bedürfen  noch 
geraume  Zeitlang  rein  konsumtiver  Kredite  zur  Abfindung  entlassener 
Beamten,  zur  Tilgung  von  Vorkriegsschulden  und  last  not  least  für  die 
Wiedergutmachungsleistungen,  für  welche  Zwecke  uns  kein  kommer- 
zieller Kredit  helfen  kann.  Wenn  die  Konferenz  trotzdem  eine  aus- 
wärtige Hilfe  von  allen  notleidenden  Staaten  allein  Oesterreich  zuerkannt 
hat,  darf  das  hoffentlich  nur  auf  eine  momentane  außenpolitische  Kon- 
stellation zurückzuführen  sein.  Wir  wollen  gerne  zugeben,  daß  die 
übrigen  besiegten  Länder  lebensfähiger  sind  als  der  österreichische  Nach- 
barstaat, dem  die  allererste  Vorbedingung  des  staatlichen  Lebens,  der 
Nährboden  entzogen  wurde,  aber  in  finanzieller  Hinsicht  steht  es  doch  mit 
Oesterreich  besser.  Denn  Oesterreich  verfügt  über  große  Vermögen  zu 
Hause  und  Forderungen  in  den  neuen  Nationalstaaten,  die  seine  Zahlungs- 
bilanz für  die  Dauer  günstig  gestalten  werden.  Ferner  ist  Oesterreich 
auch  auf  dem  Wege  der  Finanzgesetzgebung,  des  Steuerwesens  und  der 
Finanzverwaltung  weit  voraus.  Endlich  hegt  Oesterreich  die  Hoffnung 
auf  den  Anschluß  an  das  Deutsche  Reich, 

Sollten  die  Bemühungen  des  Völkerbundes  mehr  als  akademischen 
Wert  haben,  muß  er  den  übrigen  besiegten  Staaten  gleich  Oesterreich  über 
die  kommerziellen  Kredite  hinaus  auch  langjährige  staatliche  Kredite  zu- 
gestehen. Mit  ausländischer  Hilfe  wären  als  Inlandsgeld  neue  Staatsnoten 
auszugeben,  die  es  ermöglichen  müßten,  der  Kaufkraftsparität  ent- 
sprechende Wechselkurse  zu  bekommen.  Die  kritische  Uebergangszeit 
kann  nur  mit  fremder  Hilfe  bewältigt  werden.  Unsere  Aufgabe  ist  es, 
die  politischen  Voraussetzungen  zu  einer  solchen  Hilfsmaßnahme  zu 
schaffen.  Der  Weg  zur  Hilfe  von  außen  führt  durch  die  Konsolidation  im 
Innern.  Das  hat  die  Brüsseler  Konferenz  in  vielen  Zusammenhängen 
wiederholt  erklärt.  Und  hätte  sie  nur  das  eine  Ergebnis,  daß  sie  den 
Staaten  die  Dringlichkeit  der  inneren  Konsolidierung  vor  Augen  geführt 
hat,  auch  dann  wäre  ihr  Werk  nicht  zu  verachten. 


—     70     — 

vin. 
Die  nächste  Zukunft. 

Aus  den  Ergebuissen  der  Brüsseler  Konferenz  und  aus  den  seit- 
herigen Erfahrungen  geht  klar  hervor,  daß  das  meiste,  was  die  Länder 
mit  schlechten  Valuten  von  den  Siegern  erwarten  können,  eine  inter- 
nationale Valutaanleihe  ist.  Eine  solche  Anleihe  könnte  der  Produktion 
einen  neuen  Aufschwung  verleihen  und  mit  der  erhöhten  Produktion 
könnte  das  Gleichgewicht  in  der  Staats-  und  Volkswirtschaft  hergestellt 
werden.  Mit  der  Anleihesumme  wird  man  aber  haushälterisch  umgehen 
müssen.  Es  wäre  verfehlt,  sie  zur  G-ründung  einer  neuen  Notenbank  zu 
verwenden.  Denn  das  Gold  will  für  die  Bank  nicht  bloß  beschafft  sein,  es 
will  ihr  auch  erhalten  sein.  Auf  das  letztere  darf  man  aber  bei  dem 
heutigen  Stande  unseres  Staatshaushaltes,  unserer  staatlichen  Verschul- 
dung und  unserer  Handelsbilanz  nicht  rechnen^). 

Bis  zur  Herstellung  einigermaßen  geordneter  finanzieller  Verhält- 
nisse wäre  es  deshalb  für  die  aus  der  Oesterreichisch-Ungarischen  Mon- 
archie hervorgegangenen  Nationalstaaten,  zumindest  aber  für  die  Ur- 
staaten  der  Monarchie  am  angezeigtesten  gewesen,  das  Notenemissions- 
geschäft fürs  erste  der  Oesterreichisch-Ungarischen  Bank  zu  belassen  und 
es  wäre  wünschenswert,  wenn  sich  die  maßgebenden  Faktoren,  die  Ver- 
treter der  Großmächte,  die  Wiedergutmachungskommission,  die  Nach- 
folgerstaaten, die  Regierungen  Oesterreichs  und  Ungarns  darüber  einigen 
würden.  Dadurch  ließe  sich  erreichen,  daß  zwei  wirtschaftlich  untrennbar 
aufeinander  angewiesene  und  seit  Jahrhunderten  in  wirtschaftlicher  Hin- 
sicht einheitliche  Gebiete  trotz  aller  politischen,  Verkehrs-  und  ander- 
weitigen Hindernissen  sich  zu  wirtschaftlicher  Kooperation  zusammen- 
fänden.   Das  wiederholte  Disagio  der  ungarischen  Krone  gegenüber  der 


1)  Trotzdem  taucht  immer  wieder  der  Gedanke  einer  Valutaanleihe  zwecks 
Errichtung  einer  neuen  Notenbank  auf.  So  hält  der  ungarische  Finanzminister 
Hegedüs  eine  Auslandsanleihe  nur  zur  Gründung  einer  Notenbank  stattlich.  Der 
polnische  Finanzminister  G  r  a  b  s  k  y  äußerte  sich  am  20.  Oktober  1920  zur  Frage 
der  Goldunterlage  für  die  polnische  "Währung  in  folgender  Weise:  „Die  Brüsseler 
Konferenz  hat  sich  dahin  ausgesprochen,  daß  es  durch  die  Herbeischaffung  einer 
Goldunterlage  möglich  ist,  die  Valuta  wieder  auf  ihren  Vorkriegswert  zu  heben. 
Nun  sind  unsere  derzeitigen  Goldvorräte  verschwindend  gering.  Wir  besitzen 
35,5  Millionen  deutsche  Goldmark.  Dies  macht  bei  unserem  Geldumlauf  eine 
Golddeckung  von  1%  aus.  Unter  solchen  Bedingungen  kann  selbstverständlich 
von  der  Durchführung  einer  Valutareform  nicht  die  Kede  sein.  Zu  derselben 
benötigen  wir  einen  Goldschatz  von  wenigstens  15%  unseres  Papiergeldumlauf  es. 
Unsere  Goldunterlage  könnten  wir  insbesondere  im  Wege  einer  Auslandsanleihe 
vergrößern." 
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österreichischen,  trotz  der  öOproz.  Zwangsanleihe,    sollte    eine  Mahnung 
sein,  in  valutapolitischer  Hinsicht  fortan  einig  zu  sein. 

Ungarn  versucht  es  einstweilen  mit  einem  staatlichen  Papiergeld, 
bahnt  ein  Staatsnotensystem  an.  Staatsnoten  sind  für  Ungarn  eigentlich 
nichts  neues  mehr,  seitdem  die  Noten  der  Postsparkasse  in  den  Verkehr 
kamen.  Da  die  Postsparkasse  kein  Grundkapital,  auch  keine  namhaften 
Reserven  besitzt,  und  die  von  der  kommunistischen  Regierung  zur 
Deckung  der  Noten  erlegten  Beträge  noch  von  derselben  behoben  wurden, 
basieren  die  Noten  der  Postsparkasse  ausschließlich  auf  dem  Kredit  des 
Staates.  Aber  auch  die  Noten  der  Oesterreichisch-Ungarischen  Bank  sind 
seit  der  Abstempelung  als  Staatsnoten  zu  betrachten,  da  für  dieselben  die 
Einlösungspflicht  der  Bank  zumindest  fraglich  geworden  ist.  Auch  dem 
Wortlaute  ihres  Textes  nach  werden  Staatsnoten  sein  die  Noten,  die  die 
Regierung  demnächst  in  Verkehr  zu  setzen  beabsichtigt. 

Die  Krönung  des  Staatsnotensystems  wird  die  Errichtung  eines 
staatlichen  Bankamtes  sein,  welches  einen  ähnlichen  Wirkungs-  und 
Geschäftskreis  haben  wird,  wie  die  alte  Notenbank.  Der  Unterschied 
zwischen  beiden  ist  trotzdem  ein  bedeutender.  Das  staatliche  Bankamt 
wird  dem  Geldhunger  der  Regierungen  weniger  Widerstand  leisten 
können  als  die  Privatnotenbank  und  wird  daher  die  Inflation  womöglich 
noch  steigern.  Die  zeitweilige  Festsetzung  des  landesüblichen  Zinsfußes 
wird  auch  nicht  so  leicht  sein  und  nicht  so  beruhigend  wirken  von  selten 
eines  staatlichen  Bankamtes,  wie  dies  durch  eine  die  aus-  und  inländische 
Verhältnisse  kennende  Notenbank  geschehen  ist. 

Das  Staatsnotensystem  ist  einerseits  die  einfachste  und  natürlichste, 
anderseits  aber  die  gefährlichste  und  am  schwersten  rückgängig  zu 
machende  valutapolitische  Maßnahme.  Die  dringende  Not  verleiht  der- 
selben dennoch  vorübergehend  eine  Berechtigung. 

Wie  auf  dem  Gebiete  der  finanziellen  Neuerungen  im  allgemeinen, 
so  ging  auch  hinsichtlich  der  Staatsnoten  die  tschechoslowakische  Republik 
den  übrigen  Nachfolgerstaaten  voran.  Die  ersten  tschechischen  Staats- 
noten kamen  zu  lOO-Kronen-Abschnitten  im  Juli  1919  in  Verkehr.  Die 
abgestempelten  Banknoten  wurden  stufenweise  in  Staatsnoten  einge- 
tauscht, bis  alle  endlich  am  20.  Juli  1920  ihre  gesetzliche  Zahlungskraft 
verloren.  Das  Bankamt  des  Finanzministeriums  hat  außer  den  im  Um- 
tausch ausgegebenen  Staatsnoten  noch  weitere  emittiert,  die  im  Handel 
und  Wandel  ihre  Grundlage  zu  haben  scheinen.  Die  Deckung  dieser 
Staatsnoten  bestand  aus  eskomptierten  Wechseln  und  Vorschüssen  auf 
Wertpapiere.  Der  Umlauf  der  Staatsnoten  belief  sich  am  30.  Juni  1920 
auf  8  729  223  120  Kronen. 

Worauf  man  bei  dem  neuen  Geldsystcm  am  meisten  achten  muß.  ist 


—     72     — 

die  Stabilisierung  der  Währung.  Nicht  im  geringen  Geldwert  liegt  die 
Hauptgefahr  für  das  wirtschaftliehe  Leben,  sondern  in  dem  stets  schwan- 
kenden, wechselnden  Wert.  Die  schädliche  Wirkung  zeigt  sich  ebenso  im 
internationalen  Verkehr,  in  den  Schwankungen  des  Agios,  wie  im  inneren 
Verkehr  im  fortwährenden  Auf  und  Ab  der  Preise.  Die  Preiserhöhung 
der  inländischen  Artikel  ist  zum  großen  Teile  auf  die  Labilität  des  Geld- 
wertes zurückführbar.  Der  Arbeiter  fordert  von  dem  stets  unsicherer 
werdenden  Gelde  immer  mehr,  damit  er  sich  für  jede  Eventualität  vor- 
bereitet. Die  sprunghaft  steigende  Tendenz  der  Arbeiterlöhne  gestaltet 
jede  Produktion  ungewiß  und  diese  Ungewißheit  steigert  noch  mehr  die 
Teuerung  als  die  Erhöhung  der  Arbeiterlöhne.  In  jedem  geschäftlichen 
Unternehmen,  in  jeder  Kalkulation  spielt  somit  ein  Risikofaktor  eine 
Rolle,  der  schwankende  Wert  des  Geldes.  Und  dieser  schwankende  Wert 
des  Geldes  verdirbt  die  ganzen  Sitten  der  Volkswirtschaft.  Die  gewinn- 
süchtigen Mißbräuche  der  Preistreiberei,  der  Schleich-,  Ketten-  und 
Winkelhandel  stammen  bei  uns  sowohl  als  anderswo,  wo  die  valutarische 
Lage  eine  ähnliche  ist,  aus  derselben  Wurzel.  „Der  größte  Fehler  der 
Papiervaluta  ist  —  sagt  Röscher  —  die  außerordentliche  Wertschwan- 
kung, der  sie  ausgesetzt  ist.  Dadurch  trägt  jedes  Handels-  und  Kredit- 
geschäft, ja  sogar  jede  Ersparnis,  den  Stempel  des  Hasardspieles  an  sich, 
was  besonders  auf  höheren  Kulturstufen  sehr  tief  dringt  und  eine  Un- 
sicherheit erzeugt,  die  sonst  nur  die  Eigenheit  des  barbarischen  Mittel- 
alters war."  Der  Abbau  der  Preise  ist  daher  nicht  mit  Straf  Paragraphen, 
sondern  mit  der  Wiederherstellung  oder  zumindest  mit  der  Stabilisierung 
des  Geldwertes  in  Angriff  zu  nehmen. 

Eine  ausländische  Valutaanleihe  könnte  zu  dieser  Be- 
festigung bedeutend  beitragen,  indem  sie  die  beängstigende  Unsicherheit 
ausschalten,  die  Lebens-  und  Arbeitslust  der  Bevölkerung  steigern  würde. 
Nur  können  wir  auf  eine  solche  Anleihe  nicht  mit  verschränkten  Armen 
warten,  wir  müssen  uns  selbst  dazu  die  Vorbedingungen  verschaffen.  Vor- 
bedingungen aber  sind:  die  Rückkehr  der  bürgerlichen  Ordnung,  der 
Rechtssicherheit  und  des  wirtschaftlichen  Vertrauens  auf  der  ganzen 
Linie.  Auch  können  wir  eine  ausländische  Anleihe  insolange  für  aus- 
geschlossen halten,  bis  wir  zur  Ordnung  des  Staatshaushaltes  keine  ernsten 
Maßnahmen  und  Anstrengungen  machen.  Als  ernste  Maßnahme  zur  Ord- 
nung der  Finanzen  müssen  wir  die  einmalige  Vermögensabgabe  betrachten, 
welche  entsprechend  durchgeführt  und  verwendet,  den  Wert  unseres  Geldes 
auf  dem  Vier-  bis  Fünffachen  des  heutigen  Standes  stabilisieren  könnte^).. 

*)  Für  die  Stabilisierung  der  Kronenwährung  haben  wir  in  der  tschecho 
slovakischen  Republik  ein  nachahmenswertes  Beispiel.  Nach  Erkenntnis  dessen, 
"■aß  eine  dauernd  steigende  Tendenz  der  Krone  durch  Interventionen  auf  aus- 
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Die  derart  befestigte  Valuta  eignet  sich  zu  weiteren  Operationen. 
Wenn  die  ganze  Volkswirtschaft,  Einfuhr  und  Ausfuhr,  sich  auf  diesen 
zwar  niederen  Geldwert  eingerichtet  hat  und  das  neue  Geldniveau  und 
die  Wechselkurse  ins  allgemeine  Bewußtsein  übergegangen  sind,  dann 
kann  man  das  formelle  Versprechen  brechen,  daß  die  Staatsnoten  im 
Nominalwerte  eingelöst  werden,  da  auf  ihre  Einlösung  in  gutem  Gelde 
schon  seit  Jahren  niemand  mehr  gerechnet  hat. 

Es  ist  nicht  notwendig,  daß  die  Relation  des  neuen  Geldes  dieselbe 
sei,  wie  in  unserem  jetzigen  Valutagesetze.  Die  Neubestimmung  des  Gold- 
preises kann  dem  gelben  Metall  einen  höheren  Wert  verleihen.  Ein  freier 
Goldverkehr,  sowie  die  Aufnahme  der  Barzahlung  sind  ebenfalls  über- 
flüssig, das  Endziel  unserer  Bestrebungen  ist  eine  Notenbank,  die  eine  die 
Parität  ständig  behauptende  Valutapolitik  zu  betreiben  vermag.  Die 
Herstellung  einer  Parität  zu  den  auswärtigen  Währungen  und  die  Siche- 
rung der  Wertbeständigkeit  im  Inlande  bedeutet  aber  keineswegs  die 
Rückkehr  des  früheren  Preisniveaus.  Die  Wahrscheinlichkeit  spricht 
dafür,  daß  die  früheren  Preise  auch  bei  vollwertiger  Valuta  nicht  bald 
wiederkehren  werden,  da  die  preisbestimmenden  Faktoren  (Arbeitslöhne, 
Steuern  usw.)  sich  bedeutend  erhöht  haben.  Wenn  aber  die  Preise  nicht 
auf  das  alte  Niveau  zurückweichen  werden,  dann  wird  der  Geldbedarf 
bleibend  bedeutend  größer  sein,  als  er  zuvor  war,  sollte  nicht  dieses  Mehr 
durch  Abnahme  des  Verkehrs,  Verminderung  der  Konsumtionsfähigkeit 
und  Ausbreitung  des  bargeldlosen  Zahlungsverkehrs  ausgeglichen  werden. 

Fassen  wir  nunmehr  die  auf  das  Geldsystem  der  Zukunft  bezüg- 
lichen praktischen  Möglichkeiten  und  die  auf  die  Ausgestaltung  dieses 
Geldsystems  gerichteten  Bestrebungen  ins  Auge. 

Die  Wiederherstellung  der  Währungssysteme  der  europäischen 
Staaten  wird  kaum  eine  Abkehr  vom  Golde  bedeuten.  Die  seit  Jahren 
währende  Papierinflation  mit  ihren  stets  steigenden  Preisen  hat  die  Popu- 
larität des  gelben  Metalls  als  Symbol  gesunder  Währungsverhältnisse 
und  stabiler  Preise  mächtig  gehoben.  Die  Zeit  der  Goldvaluta  wird  aber 
erst  wiederkommen,  wenn  alle  größeren  Staaten  der  Welt  den  Wert  des 
gelben  Metalls  als  Käufer  und  Verkäufer  sichern  werden.  Heute  ist  noch 

ländischen  Börsen  nicht  zu  erreichen  ist,  und  daß  auch  eine  Auslandsanleihe 
undurchführbar  ist,  hat  der  Staat  beschlossen,  eine  Valutareserve,  d.  i.  eine  große 
Goldreserve  oder  einen  Vorrat  an  guten,  fremden  Valuten  zu  bilden.  Zur 
Schaffung  der  Reserve  wurde  der  Zuckerexport  ausersehen,  da  dieser  am  leich- 
testen kontrollierbar  ist.  Die  Grundlage  hiefür  bildete  das,  was  die  Zucker- 
industrie über  25  750  Wagen  erzeugte  und  ausführte.  Die  Mittel  für  die  Wieder- 
auffüllung zu  der  vorgesehenen  Höhe  (l'/a  Milliarden  tschechische  Kronen),  zu 
der  das  Bankamt  verpflichtet  ist,  wird  es  offenbar  aus  den  Exportvaluten  der 
anderen  Industrien  erhalten. 
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Amerika  das  einzige  Land,  welches  im  Sinne  des  Wälirungsgesetzes  Gold 
abgibt.  Im  Jahre  1919  hat  es  pro  Saldo  280  Millionen  Dollar  ausgefolgt. 
Die  europäischen  Staaten  dagegen  wahren  eifersüchtig  ihre  Goldbestände. 
Amerika  ist  demzufolge  die  letzte  Säule  der  Goldwährung.  Mit  der  Zeit 
wird  vielleicht  auch  Amerika  finden,  daß  man  seine  Valutapolitik  miß- 
braucht, da  seit  1914  das  Gold  ebenso  wie  andere  Waren  im  Werte 
bedeutend  gestiegen  ist^).  Alle  Staaten  werden  mit  dem  Wiederaufbau 
gleichzeitig  ihr  Währungsgesetz  den  veränderten  Verhältnissen  anpassen 
und  den  gesetzlich  festgestellten  Preis  des  Goldes  auf  das  zwei-  und  drei- 
fache des  Friedenspreises  erhöhen. 

Die  Neubelebung  der  derart  verdünnten  Goldvaluta  schwebt  uns 
aber  nur  als  fernes  valutapolitisches  Endziel  vor.  Auch  dieses  nicht  im 
Sinne,  welcher  das  Wesen  der  Goldwährung  in  dem  freien  Goldverkehr 
erblickt.  Daß  der  freie  Goldverkehr  ein  Luxus  ist,  den  sich  nur  reiche 
goldproduzierende  Länder  erlauben  können,  durch  den  aber  die  übrigen 
bloß  den  Interessen  dieser  dienen,  das  wird  heute  selbst  von  orthodoxen 
Metallisten  zugegeben.  Die  Goldwährung  der  Zukunft  wird  die  G  o  1  d  - 
kernwährung  sein,  oder,  was  noch  weniger  als  diese  ist,  die  G o  1  d  - 
devisenwährung.  Die  Goldkern  Währung  enthält  einen  direkten  Eiu- 
lösungsfonds  für  Banknoten,  ohne  aber  zur  Barzahlung  verpflichtet  zu 
sein.  (Das  System  der  Oesterreichisch-Ungarischen  Bank  vor  dem  Kriege.) 


^)  Heute  bestehen  noch  die  maßgebenden  Faktoren  Amerikas  auf  der  alten 
Bewertung  des  Goldes,  obzwar  sie  wissen,  daß  sich  der  Preis  des  Goldes  im 
Vergleiche  zu  andern  Zahlungsmitteln  in  der  ganzen  "Welt  bedeutend  erhöht 
hat:  „There  are  people  who  argue  that  if  the  government  would  agree  upon 
a  plan  to  increase  the  value  of  gold  from  20,67  to  say  30,  or  40,  a  fine  ounce, 
it  would  make  a  settlement  of  obligations  possible  with  only  half  the  metallic 
requirement  otherwise  necessary  to  redeem  outstanding  paper  credits.  This 
course,  radical  to  say  least,  would  have  a  disastrous  effect  upon  all  credits  and 
especially  reflect  upon  the  cost  of  living  which,  in  all  probability,  would  climb 
to  limits  beyond  the  reach  of  the  average  Citizen.  Increasing  the  value  of  gold 
er  giving  it  a  premium  does  not  necessarily  give  it  a  higher  purchasing  power 
but,  on   the  othar  hand,  in   the  final   adjustment  seriously  disrupts  the  basis 

of  international  credit The  principal  nations  of  the  world  have  adopted 

gold  as  the  basis  of  their  currency  System.   The  market  price  for  it  is  everywhere 

the  same  and  equally  certain   at  the  Standard  price  of  20,67  a  fine  ounce 

With  the  falling  off  in  the  production  of  gold  and  a  material  rise  in  gold 
prices,  a  very  serious  State  of  affairs  is  presented  which  is  likely  to  affect  the 
international  economic  position  of  all  peoples.  John  C  1  a  u  s  e  n  :  Is  gold  now  a 
beggar?  The  Financier  New  York,  15.  April  1920.  Ebenso  mahnen  auch  eng- 
lische Finanzkreise  vor  der  Erhöhung  des  Goldpreises:  „It  is  the  interest  of 
all  countries  trying  to  improve  their  doUar  exchange  that  the  United  States 
should  not  deflate,  and  of  those  that  want  to  restore  parity  with  gold,  that 
the  value  of  gold  should  not  be  allowed  to  rise."  The  Economist,  21.  August  1920. 
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Die  Golddevisenwälirung  hat  keinen  Einlösungsfonds,  der  Goldbestand 
dient  hier  nur  für  den  „Spitzenausgleich".  Sie  ist  prinzipiell  Papier- 
währung, Staatsnoten  in  festbegrenztem  Umfange  sind,  außer  Scheide- 
münze, das  hauptsächlichste  Umlaufsmittel.  Aber  es  zirkulieren  auch 
Banknoten,  welche  das  bewegliche  Element  darstellen,  die  in  erster  Linie 
durch  gute  Warenwechsel  bankmäßig  gedeckt  werden,  aber,  wenn  man 
will,  auch  durch  wichtige  Rohstoffe  gedeckt  werden  können.  Beide  Arten 
der  Goldwährung  sind  geeignet,  bei  guter  Handhabung  die  Devisenparität 
zu  sichern^). 

Der  Weg,  der  zu  diesem  Ziel  führt,  ist  lang  und  mühsam.  Die  Ver- 
wirklichung der  Projekte,  welche  die  Vorteile  der  Goldvaluta  vorüber- 
gehend durch  die  Einführung  von  Goldbons  und  Errichtung  eines  inter- 
nationalen Kreditinstituts  sichern  wollen,  wird  nicht  lange  auf  sich 
warten  lassen.  Diese  Bestrebungen  haben  aber  bereits  einen  unbestrittenen 
und  Gemeingut  gewordenen  Grundgedanken,  daß  die  Goldwährung  der 
zerstückelten  Länder  Mitteleuropas  nur  mit  Hilfe  der  großen  Kredit 
gebenden  Nationen  in  dem  Maße  aufzurichten  ist,  damit  das  hier  herr- 
schende Valutaelend  nicht  auch  für  sie  gefährlich  werde. 

Die  Arbeit  der  Konsolidierung  müssen  sie  mit  großen  Valuta- 
anleihen fördern.  In  den  kommenden  Jahren  werden  wir  zu  Hause  mit 
ungedeckten  Banknoten  und  Staatsnoten  operieren.  Die  Valutaanleihen 
müssen  es  ermöglichen,  daß  dieses  Geld  ausschließlich  als  Inlandsgeld 
zirkuliere  und  wir  unsere  ausländischen  Schulden  mit  Valutakrediten 
begleichen.  Denn  sollte  auch  das  neu  zu  emittierende  Geld  massenweise 
ins  Ausland  wandern,  dann  wäre  auch  dieses,  und  zwar  in  erhöhtem  Maße, 
Gegenstand  der  Spekulation  und  es  würde  sein  Wert  sich  auch  zu  Hause 
nicht  stabilisieren.  Die  Inflation  des  hier  im  Verkehr  befindlichen  Geldes 
muß  dann  stufenweise  abgebaut  werden.  Daß  die  Wiederherstellung  des 
früheren  Geldwertes  eine  Sache  der  Unmöglichkeit  ist,  damit  müssen  wir 
im  Klaren  sein.  Sie  ist  aber  auch  nicht  wünschenswert.  Es  würde  eine 
übergroße  Preisumwälzung  heraufbeschwören,  viele  würden  sich  un- 
gerechtfertigter Weise  bereichern,  die  Werterholung  würde  nicht  denen 
zugute  kommen,  die  früher  Verluste  erlitten  haben. 

Unser  Hauptziel  muß  es  sein,  daß  wir  den  einmal  erreichten  Geld- 
standard festhalten  können,  daß  endlich  ein  dauerbares  Verhältnis 
zwischen  Waren,  Löhnen  und  Geldwert  zustande  komme,  was  unerläßlich 
notwendig  ist  zur  Inangriffnahme  der  wirtschaftlichen  Neuorganisation. 
Die  Krönung  unserer  Bestrebungen  wird  die  Errichtung  der  neuen  Noten- 


*)  Lief  mann,  Die  Geldvermehrung  im  Weltkriege  und  die  Beseitigung 
ihrer  Folgen.    1918,  S.  197. 
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bank  sein,  Sclilußstein  eines  langen  Leidensweges,  Grundstein  einer  freien 
Entwicklung. 

Eines  dürfen  wir  aber  nie  aus  dem  Auge  verlieren,  daß  die  hier 
angeregten  finanziellen  Maßnahmen  und  Reformen  allein  keine  Heilung 
zu  bringen  vermögen,  sondern  es  hiezu  nötig  ist,  daß  sie  in  dem  Boden 
eines  gesunden,  staatlicben,  gesellschaftlichen  und  wirtschaftlichen  Orga- 
nismus Wurzel  fassen.  Darum  bedarf  es  gleichzeitig  einer  Neubelebung 
des  Staates,  der  Gesellschaft  und  der  Wirtschaft.  Der  Staat  muß  die 
Freiheit  der  Person  und  das  Vermögen  jedem  Bürger  gegenüber  wahren, 
die  Gesellschaft  muß  die  Möglichkeit  der  Entwicklung  seiner  Fähigkeiten 
jedem  seiner  Mitglieder  zugestehen  und  die  Wirtschaft  muß  die  Existenz 
jedem  Arbeitenden  ermöglichen.  Staaten,  in  denen  Nationalitäten,  Klassen, 
Konfessionen  einander  gegenüber  stehen,  sind  nicht  lebensfähig,  sind 
nicht  einmal  Staaten,  nicht  einmal  Gesellschaften.  Das  Wohlergehen  der 
Völker  wird  von  diesen  allgemeinen  Verhältnissen  bestimmt,  das  Geld- 
system der  Zukunft  kann  nur  Organisationsmittel  sein,  das  als  solches 
der  wirtschaftlichen,  sozialen  und  staatlichen  Organisation  untergeordnet  ist. 
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